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 Dwi Oktaviani, 2020, Pengaruh Keputusan Investasi, Struktur Modal, 
Kebijakan Dividen dan Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020. Skripsi : 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Pancasakti Tegal. 
 
Tujuan Penelitian ini adalah : (1) untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi 
terhadap nilai perusahaan. (2) untuk mengetahui pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan. (3) untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan. (4) untuk mengetahui pengaruh keputusan pendanaan 
terhadap nilai perusahaan. (5) untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi, 
struktur modal, kebijakan dividen dan keputusan pendanaan secara simultan 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Teknik pengumpulan data yang 
digunakan adalah dokumentasi yaitu data sekunder berupa laporan keuangan 
perusahaan tahunan. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020 yang 
berjumlah 193 perusahaan. Sampel dalam penelitian ini berjumlah 16 perusahaan 
yang dipilih berdasarkan purposive sampling. Teknik analisis data yang 
digunakan adalah teknik analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis 
regresi linier berganda dan pengujian hipotesis. 
 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa : (1) keputusan investasi secara parsial 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikan 0,002 < 0,05. (2) 
struktur modal secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 
nilai signifikan 0,784 > 0,05. (3) kebijakan dividen secara parsial berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikan 0,009 < 0,05. (4) keputusan 
pendanaan secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai 
signifikan 0,641 > 0,05. (5) keputusan investasi, struktur modal, kebijakan dividen 
dan keputusan pendanaan secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
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 Dwi Oktaviani, 2020, The Effect of Investment Decisions, Capital 
Structure, Dividend Policy and Funding Decisions on the Value of Manufacturing 
Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange 2017-2020. Thesis : Faculty 
of Economics and Business, Pancasakti University Tegal. 
  
The aim of this study are : (1) to determine the effect of investment decisions on 
firm value. (2) to determine the effect of capital structure on firm value. (3) to 
determine the effect of dividend policy on firm value. (4) to determine the effect of 
funding decisions on firm value. (5) to determine the effect of investment 
decisions, capital structure, dividend policy and funding decisions simultaneously 
on firm value. 
 
This study uses quantitative methods. The data collection technique used is 
documentation with secondary data in the form of annual company financial 
statement. The population in this study were all manufacturing companies listed 
on the Indonesian Stock Exchange in 2017-2020, totaling 193 companies. The 
sample in this study amounted to 16 companies selected based on purposive 
sampling. The data analysis technique used is descriptive statistical analysis 
technique, classical assumption test, multiple linear regression analysis and 
hypothesis testing. 
 
The result of this study indicate that : (1) investment decisions partially effect firm 
value with a significant value of 0,002 < 0,05. (2) capital structure partially has 
no effect on firm value with a significant value of 0,784 > 0,05. (3) dividend 
policy partially effect firm value with a significant value of 0,009 < 0,05. (4) 
funding decisions partially have no effect on firm value with a significant value of 
0,641 > 0,05. (5) investment decisions, capital structure, dividend policy and 
funding decisions simultaneously effect the firm value with a significant value of 
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A. Latar Belakang Masalah 
     Perusahaan merupakan suatu badan usaha yang melakukan kegiatan 
ekonomi_dengan_tujuan_menghasilkan_barang_atau_jasa._Perusahaan yang 
menjalankan usahanya dengan tujuan memperoleh keuntungan, dengan tujuan 
agar usahanya terus berjalan serta bisa mempertahankan perusahaannya agar 
tetap beroperasi. Perusahaan manufaktur yang sudah go public di Bursa Efek 
Indonesia dikelompokkan kedalam sektor dan subsektor. Sektornya ada 3 
yaitu sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka industri dan sektor industri 
barang konsumsi. Sedangkan subsektornya ada 20 (Saham OK, 2021). 
    Nilai perusahaan merupakan nilai pasar karena dapat memakmurkan harga 
pada perusahaan, berbagai kebijakan diambil agar memaksimalkan nilai 
perusahaan lewat pemilik dan para pemegang saham lewat harga saham. 
Memaksimalkan harga saham merupakan tujuan yang paling penting bagi 
perusahaan. Tujuan jangka pendek perusahaan yaitu mendapatkan laba 
maksimal dengan sumber daya yang ada dan tujuan jangka panjangnya yaitu 
memaksimalkan nilai perusahaan.  
     Turunnya nilai perusahaan manufaktur banyak dipengaruhi oleh saham-
saham besar seperti Unilever (UNVR) turun sebesar 12,7% dan Indofood 
(INDF) turun sebesar 18,71% (Kontan.co.id, 2021). Akibatnya timbul 
persaingan antar perusahaan untuk menjadi perusahaan yang unggul 





Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU) mengumumkan bahwa Indeks 
Persaingan Usaha Indonesia (IPU) mengalami penurunan 4,72 (2019) 
menjadi 4,65 (2020) (Bisnis.com, 2021). 
Grafik 1 
Data Nilai Perusahaan Manufaktur Tahun 2017-2020  
 
      Data diatas menggambarkan nilai perusahaan dari perusahaan manufaktur 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020 yang diukur dengan Price to Book 
Value. Fenomena dalam penelitian ini adalah tentang terpuruknya nilai 
perusahaan manufaktur. Beberapa masalah mendasar seperti anjloknya harga 
komoditas sektor manufaktur dan turunnya indeks manufaktur. 
     Nilai perusahaan diartikan sebagai harga kesepakatan yang dibayarkan 
oleh calon pembeli apabila perusahaan nantinya dijual, semakin tinggi nilai 
suatu perusahaan maka semakin besar juga kemakmuran yang akan diterima 
pemegang saham. Nilai perusahaan juga merupakan indikator kinerja 






2017 0,85 3,133 3,211 1,966 1,698 5,107 1,432 3,29 5,702 1,474 27,06 6,141 2,797 2,823 2,47 82,44
2018 0,838 6,11 3,429 1,81 3,078 5,367 1,31 2,925 4,659 1,829 28,88 6,857 2,651 4,341 3,054 45,71
2019 0,878 5,058 4,486 1,929 3,485 4,875 1,284 3,034 4,546 1,813 28,5 4,63 2,601 6,24 2,924 60,67

















keuangan bagi perusahaan yang go public._Nilai perusahaan yang tinggi 
tercermin dari harga pasar saham yang tinggi (Sukirni, 2012). 
     Keputusan investasi sangat penting bagi perusahaan karena melalui 
kegiatan investasi, perusahaan dapat mencapai tujuan yaitu memaksimalkan 
keuntungan guna kesejahteraan para pemegang saham. Pengaruh keputusan 
investasi_terhadap_nilai_perusahaan_menunjukkan_bahwa_kemampuan dari  
perusahaan dalam menghasilkan laba sesuai dengan jumlah dana yang terikat. 
Tujuan dari keputusan investasi yaitu mendapatkan tingkat keuntungan yang 
tinggi dengan tingkat risiko tertentu yang dapat dikelola, yang diharapkan 
mampu menaikkan nilai perusahaan dan kesejahteraan para pemegang saham. 
     Analisis struktur modal perusahaan menjadi indikator investor dalam 
memilih investasi yang tepat. Struktur modal yang baik yaitu yang dapat 
memaksimalkan harga saham agar mampu meningkatkan nilai perusahaan. 
Ada empat faktor yang mempengaruhi struktur modal yaitu risko usaha, 
posisi pajak perusahaan, fleksibilitas keuangan dan konservatisme atau 
keagresifan manajerial (Brigham, 2011:155). 
     Sumber pendanaan pada suatu perusahaan dibagi menjadi dua yaitu 
sumber pendanaan internal dan sumber pendanaan eksternal. Sumber 
pendanaan internal didapatkan dari laba ditahan dan depresiasi aktiva tetap 
sedangkan sumber pendanaan eksternal didapatkan dari para kreditur yang 
disebut dengan modal sendiri dan hutang. Teori struktur modal menunjukkan 
pengaruh nilai perusahaan dengan menggunakan berbagai macam pendekatan 





     Di masa seperti sekarang dunia usaha sangat tergantung pada masalah 
pendanaan. Terjadinya kemunduran yang disebabkan oleh banyaknya 
lembaga keuangan yang mengalami kesulitan pendanaan dan menyebabkan 
kredit macet tanpa memperhitungkan batas maksimum pemberian kredit dan 
masalah kelayakan kredit (Gayatri & Mustanda, 2013). 
     Kebijakan dividen adalah kebijakan tentang keputusan yang akan diambil 
oleh perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh apakah dibagikan kepada 
pemegang saham sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk keuntungan 
ditahan untuk membiayai investasi perusahaan dimasa yang akan datang. 
Kebijakan dividen yang optimal merupakan kebijakan dividen yang 
menciptakan keseimbangan diantara dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa 
mendatang dan memaksimalkan harga saham perusahaan (J.Weston & 
F.Brigham, 2005:199).  
     Sudah banyak penelitian yang menganalisis nilai perusahaan dimana hasil 
dari penelitian tersebut ada yang sejalan dan ada pula yang bertentangan. 
Hasil penelitian yang dilakukan Ningsih dan Indarti (2009) menunjukkan 
bahwa “secara parsial kebijakan dividen tidak berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen secara simultan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan”. Sedangkan hasil penelitian Achmad 
(2014) menunjukkan bahwa “secara parsial keputusan investasi berpengaruh 





kebijakan dividen dan kinerja keuangan secara simultan berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan”. 
     Fenomena_yang terjadi di Bursa Efek_Indonesia menunjukkan nilai 
perusahaan atau nilai pasar saham mengalami perubahan. Oleh sebab itu perlu 
dilakukan pengujian kembali mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 
nilai perusahaan._Sehingga dilakukan penelitian lebih lanjut dengan judul 
“Pengaruh Keputusan Investasi, Struktur Modal, Kebijakan Dividen 
Dan Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur 
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020”. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka masalah yang 
dapat dirumuskan dalam penelitian ini antara lain : 
1. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 ? 
2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 ? 
3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 ? 
4. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 ? 
5. Apakah keputusan investasi, struktur modal, kebijakan dividen dan 





perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2017-2020 ? 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah disebutkan, maka tujuan dari 
penelitian ini antara lain : 
1. Untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2017-2020 
2. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 
3. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 
4. Untuk mengetahui pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2017-2020 
5. Untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi, struktur modal, 
kebijakan dividen dan keputusan pendanaan secara simultan terhadap 
nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2017-2020 
D. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini antara 
lain : 





a. Bagi Akademisi 
Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu menambah pengetahuan 
mengenai keputusan investasi, struktur modal, kebijakan dividen dan 
keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. 
b. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dan 
literatur dan menambah pengetahuan serta referensi bagi peneliti 
selanjutnya yang akan melakukan kajian penelitian yang sama 
hubungannya dengan penelitian ini dimasa yang akan datang. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Investor  
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 
tambahan agar bisa digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi para 
investor yang berkaitan dengan nilai perusahaan yang menunjukkan 
kondisi suatu perusahaan. 
b. Bagi Perusahaan 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai pedoman 
untuk melakukan kebijakan manajemen dalam memaksimumkan nilai 
perusahaan, terutama dalam hal keputusan investasi, struktur modal, 
kebijakan dividen dan keputusan pendanaan yang diharapkan dapat 







c. Bagi Pemerintah 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan kepada 
pemerintah dalam melakukan pengembangan dan pembuatan kebijakan 
manajemen tentang memaksimalkan nilai perusahaan, yang terutama 
dalam hal keputusan investasi, struktur modal, kebijakan dividen dan 








A. Landasan Teori 
1. Nilai Perusahaan 
     Perusahaan membutuhkan berbagai kekayaan (gedung, mesin, 
kendaraan bermotor, persediaan bahan baku dan lain sebagainya) untuk 
menjalankan operasinya. Maka dari itu perusahaan butuh sumber dana 
untuk membiayai kebutuhan operasinya tersebut. Dalam suatu organisasi, 
pengaturan kegiatan keuangan sering disebut dengan manajemen 
keuangan. Untuk melakukan suatu manajemen keuangan tersebut perlu 
dipahami teori keuangan. Teori keuangan menunjukkan alasan 
pengambilan keputusan memiliki sejumlah teori positif yang dapat 
menjelaskan konsekuensi pilihan yang akan diambil (seperti apa risiko 
yang akan ditanggung apabila perusahaan mengubah keputusan 
investasinya) (Husnan dan Pudjiastuti, 2015:3) 
     Memaksimalkan nilai perusahaan adalah tujuan setiap perusahaan, 
karena semakin tinggi nilai perusahaan akan meningkatkan kesejahteraan 
dan kemakmuran pemegang saham. Sartono (2001:15) mendefinisikan 
bahwa nilai perusahaan atau harga saham dipengaruhi oleh struktur 
modal karena adanya pajak. Penggunaan hutang dengan jumlah tertentu 
memang baik tapi hutang yang besar tidak baik untuk perusahaan, 
sehingga terdapat trade off antara biaya dan manfaat atas penggunaan 






     Ada beberapa kepentingan yang berbeda antara berbagai pihak di 
perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan, antara lain (Kasmir, 
2012:10)   : 
1. Pemegang Saham 
Tujuan dari memaksimalkan nilai saham perusahaan akan 
memberikan keuntungan baik pemegang saham. Artinya 
meningkatnya nilai saham otomatis para pemegang saham akan 
menambahkan kesejahteraaan dan kemakmuran, tetapi apabila  terjadi 
penurunan nilai saham akan merugikan pemegang  saham. 
2. Pemegang Obligasi 
Pemegang Obligasi yaitu kreditur tanpa jaminan. Berbeda dengan 
pemegang saham, bagi pemegang obligasi dengan meningkatnya nilai 
saham perusahaan tidak banyak memberikan pengaruh bagi merekaa. 
Artinya pemegang obligasi tidak menerima dampak langsung 
keuntungan peningkatan nilai saham tersebut. Jika terjadi 
kebangkrutan dan likuidasi, kreditur dengan jaminan akan diutamakan 
dalam pembayaran hutang sebelum pemegang obligasi tanpa jaminan. 
3. Manajer Keuangan 
Seringkali antara manajer dengan pemegang saham terlibat konflik 
sehingga perlu diatasi secara profesional. Penyebabnya karena 
kegiatan memaksimalkan nilai perusahaan mengabaikan kepentingan 






tujuannya. Hal ini terjadi karena manajer perusahaan dan pihak 
pemegang saham memilik kepentingan yang berbeda 
4. Maksimilisasi Laba 
Ada perbedaan antara meningkatkan nilai perusahaan dengan 
maksimalisasi laba. Perusahaan biasanya lebih menekankan pada nilai 
perusahaan daripada meningkatkan keuntungan. 
     Kariyoto (2014:28) mendefinisikan Price Book Value_adalah 
perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai buku saham. Rasio ini 
mengukur seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham pada suatu 
perusahaan. Artinya semakin tinggi PBV makan semakin tinggi tingkat 
kepercayaan akan prospek perusahaan tersebut. 
Perbedaan antara maksimalisasi nilai (value) perusahaan dengan 
memaksimalkan laba (profit) perusahaan, antara lain (Kasmir, 2012:12)    : 
a. Maksimilisasi nilai perusahaan dengan cara  memperhitungkan tingkat 
risiko dan arus pendapatan, sedangkan maksimilisasi laba tidak. 
b. Agar memaksimalkan nilai perusahaan, kita harus menghitung arus 
laba jangka panjang dan nilai waktu daripada uang, hanya saja 
maksimilisasi laba dalam jangka panjang perusahaan. 
c. Maksimilisasi nilai menghindari masalah perbedaan kualitas pada arus 
dana, angka keuntungan lebih bervariasi yang bergantung pada 
kebiasaan akuntansi yang dipakai dan mengutamakan arus kas atau 







2. Keputusan Investasi 
     Sutedja (2016:1) mengemukakan bahwa pada intinya semua 
keputusan yang diambil oleh manajer keuangan baik tentang keputusan 
investasi dan kebijakan dividen memiliki tujuan yang sama. Investasi 
adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya dengan 
tujuan memperoleh sejumlah keuntungan dimasa yang akan datang. Para 
pihak yang melakukan investasi disebut sebagai investor. Investor dibagi 
menjadi dua kelompok, yaitu investor individual/retail dan investor 
institusional. Investasi mempelajari tentang bagaimana investor 
mengelola kesejahteraan mereka dalam artian kesejahteraan yang bersifat 
moneter (finansial). 
     Investor memiliki berbagai alternatif pilihan yang bisa digunakan 
untuk investasi modal yang mereka miliki. Pilihan aset untuk investasi 
dapat berupa (Sutedja, 2016:2), antara lain : 
a. Real Aset adalah income generating asset seperti bangunan, tanah, 
pabrik, hak cipta dan merek dagang 
b. Financial Aset adalah selembar kertas yang mempunyai nilai karena 
memberikan klaim pada pemiliknya atas pendapatan atau aset yang 
dimiliki oleh pihak yang menerbitkan aset financial tersebut, seperti 
saham, obligasi, opsi dan kontrak futures 
Investasi dalam aset keuangan dapat dilakukan dalam dua bentuk, yaitu: 
a. Investasi langsung dengan membeli aset keuangan yang bisa 






(capitalmarket), ataupun dipasar turunan (derivative market). Investasi 
langsung dipasar uang berupa treasury bill dan deposito yang bisa 
dinegosiasi, sedangkan investasi langsung dipasar modal berwujud 
surat berharga pendapat tetap dan saham. Investasi langsung dipasar 
turunan bisa berupa opsi (opsi put dan opsi call), warrant dan kontrak 
futures.  
b. Investasi tidak langsung artinya investor melakukan pembelian surat 
berharga dari perusahaan investasi. Jenis perusahaan yang dapat 
dipilih adalah : 
 Unit investment trust adalah perusahaan yang menerbitkan 
portofolio dalam bentuk surat berharga pendapatan tetap dan 
ditangani oleh kepercayaan uang independen. Sertifikat portofolio 
dijual kepada investor sebesar nilai bersih total aset dalam 
portofolio ditambah komisi 
 Close end investment companies adalah perusahaan yang hanya 
menjual sahamnya pada waktu emisi perdana (IPO) dan tidak 
menawarkan tambahan lembar saham lagi 
 Open end investment companies adalah perusahaan yang menjual 
saham baru kepada investor setelah emisi perdana (IPO). Selain itu 
investor juga bisa menjual kembali sahamnya ke perusahaan yang 
bersangkutan. Jenis perusahaan ini dikenal dengan istilah 






     Tujuan investor melakukan kegiatan investasi adalah untuk mencari 
(mendapatkan) pendapatan atau tingkat pengembalian (return) yang 
akan diterima dimasa yang akan datang. Berikut ini alasan investor 
melakukan investasi baik pada investasi riil ataupun investasi keuangan, 
yaitu (Sutedja, 2016:3) : 
a. Untuk memperoleh kehidupan yang lebih layak dimasa yang akan 
datang 
b. Memperoleh imbalan yang lebih baik atas kekayaan yang sudah 
dimiliki 
c. Mengurangi tekanan inflasi atau kenaikan harga secara terus 
menerus 
d. Dorongan untuk menghemat pajak 
     Berikut ini adalah keputusan dalam proses keputusan dalam 
berinvestasi: 
 Penentuan tujuan investasi 
Tujuan investasi satu investor dengan investor lain bisa berbeda-
beda, tergantung dari karakteristik individunya 
 Penentuan kebijakan investasi 
Meliputi keputusan alokasi aset yaitu mendistribusikan aset kedalam 
berbagai kelas aset yang tersedia seperti saham, obligasi, real estate, 









 Pemilihan strategi portofolio 
Pada harga informasi yang tersedia diserap pasar dan direfleksikan 
pada harga saham 
 Pemilihan aset 
Tujuannya adalah mencari kombinasi portofolio yang efisien yaitu 
portofolio yang memberikan return yang diharapkan tinggi dengan 
tingkat risiko tertentu 
 Pengukuran dan Evaluasi Kinerja Portofolio  
Tahap yang meliputi pengukuran kinerja portofoilo dan 
pembadingan (benchmarking) dengan kinerja portofolio lainnya 
3. Struktur Modal 
     Faktor kuatnya struktur modal yang dimiliki perusahaan merupakan 
salah satu fakor yang membuat perusahaan memiliki daya saing dalam 
jangka panjang. Artinya keputusan sumber-sumber dana yang digunakan 
untuk memperkuat struktur modal suatu perusahaan tidak dapat dilihat 
sebagai keputusan yang sederhana, tetapi memiliki implikasi kuat 
terhadap apa yang akan terjadi di masa mendatang (Fahmi, 2011:178-
179). 
     Menurut Riyanto (2011:22) struktur modal yaitu bagian dari struktur 
keuangan yang mencerminkan seluruh pasiva dalam neraca yakni 
keseluruhan modal asing (jangka pendek atau jangka panjang) dan 






perusahaan. Komponen modal terdiri atas setor, laba yang ditahan, agio 
saham, cadangan laba dan lain sebagainya (Kasmir, 2015:81).        
Sedangkan menurut Munawir (2010:19) modal merupakan bagian yang 
dimiliki perusahaan yang terdapat disisi kanan neraca perusahaan yakni 
pada pos modal saham atau laba ditahan. 
     Sudana (2015:164) menjelaskan bahwadalam mengambil keputusan 
pembelanjaan merupakan salah satu dari tugas pokok manajer keuangan. 
Struktur modal yang berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang 
dalam suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang jangka 
panjang dan atau modal sendiri. Teori struktur modal menunjukkan 
bagaimana pengaruh perubahan struktur modal terhadap biaya modal, 
nilai perusahaan atau harga pasar saham, dengan menggunakan berbagai 
macam pendekatan. Harga pasar saham mencerminkan nilai perusahaan, 
apabila nilai suatu perusahaan meningkat, maka harga pasar saham 
perusahaan tersebut juga akan meningkat. 
     Seperti yang sudah dijelaskan diatas, teori struktur modal 
menjelaskan tentang bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan. Ada beberapa pendekatan yang menjelaskan tentang teori 
tersebut antara lain (Sudana, 2015:165) : 
a. Pendekatan Laba Bersih (Net Income Approach) 
Berdasarkan pendekatan laba bersih artinya semakin banyak utang 
jangka panjang yang digunakan dalam pembelanjaan perusahaan, 






menurun. Dengan demikian, struktur modal akan tercapai jika 
perusahaan menggunakan utang secara maksimal. Struktur modal 
optimal merupakan struktur modal yang menghasilkan nilai 
perusahaan maksimal dan biaya modal minimal.  
b. Pendekatan Laba Bersih Operasi (Net Operating Income Approach) 
Menurut pendekatan laba bersih optimal, berapapun jumlah utang 
yang digunakan dalam pembelajaan perusahaan, nilai perusahaan 
tidak berubah. Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan demikian, harga saham 
perusahaan pun tidak berubah. 
c. Pendekatan Tradisional (Traditional Approach) 
Pendekatan tradisional menjelaskan ada struktur modal optimal dan 
perusahaan dapat meningkatkan nilai total perusahaan dengan 
menggunakan jumlah utang (leverage keuangan) tertentu. Dengan 
menggunakan utang yang semakin besar, maka perusahaan dapat 
menurunkan biaya modal dan meningkatkan nilai perusahaan 
tersebut.  
d. Modigliani-Miller Position 
Modigliani dan Miller (MM) mendukung hubungan antara struktur 
modal dan biaya modal yang dijelaskan berdasarkan pendekatan 
laba bersih operasi, yang menjelaskan bahwa struktur modal tidak 
mempengaruhi biaya modal perusahaan dan juga tidak 






perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur modal perusahaan, 
melainkan dipengaruhi oleh investasi yang dilakukan perusahaan 
dan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. 
     Struktur modal adalah gambaran dari bentuk proporsi finansial 
perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki bersumber dari utang 
jangka panjang (long-termliabilities) dan modal sendiri (shareholder’s 
equity) yang menjadi sumber pembiayaan dalam suatu perusahaan 
(Fahmi, 2011:179). Kebutuhan dana untuk memperkuat struktur modal 
suatu perusahaan dapat bersumber dari internal dan eksternal, dengan 
ketentuan sumber dana yang dibutuhkan tersebut bersumber dari 
tempat-tempat yang dianggap aman (safety position) dan jika 
dipergunakan memliki nilai dorong dalam memperkuat struktur modal 
keuangan perusahaan. Artinya ketika dana itu digunakan untuk 
memperkuat struktur modal perusahaan, maka perusahaan mampu 
mengendalikan modal tersebut secara efektif dan efisien dan tepat 
sasaran. Sehingga bisa disimpulkan bahwa ada beberapa faktor yang 
mempengaruhi struktur modal suatu perusahaan, yaitu : 
a. Bentuk atau karakteristik bisnis yang dijalankan 
b. Ruang lingkup aktivitas operasi bisnis yang dijalankan 
c. Karakteristik  manajemen (management characteristic) yang 
diterapkan di organisasi bisnis 






e. Kondisi micro and macro economy yang berlaku di dalam negeri 
dan luar negeri yang turut mempengaruhi pengambilan keputusan 
perusahaan 
     Brigham dan Houston (2006:7) menerangkan bahwa struktur modal 
yang optimal dapat berubah sewaktu-waktu, perubahan ini dapat 
mempengaruhi faktor risiko dan biaya dari setiap jenis modal, pada 
saatnya mengubah biaya modal rata-rata tertimbang. Perubahan ini juga 
mempengaruhi keputusan penganggaran modal yang akhirnya 
mempengaruhi harga saham perusahaan. Kebijakan struktur modal 
yang melibatkan perimbangan (trade-off) antara risiko dan tingkat 
pengembalian, antara lain : 
a. Menggunakan lebih banyak utang artinya memperbesar risiko yang 
ditanggung oleh pemegang saham 
b. Menggunakan lebih banyak utang artinya juga memperbesar 
tingkat pengembalian yang diharapkan 
Risiko yang lebih tinggi akan menurunkan harga saham, tetapi 
ekspektasi tingkat pengembalian yang lebih tinggi akan menaikkan 
harga saham. Oleh sebab itu, struktur modal yang optimal harus 
mencapai suatu kesimbangan antara risiko dan pengembalian sehingga 








       Ada empat faktor utama yang mempengaruhi keputusan struktur 
modal, antara lain : 
a. Risiko bisnis atau risiko yang inherent dengan operasi risiko jika 
perusahaan tidak mempergunakan utang. Semakin tinggi risiko 
bisnis perusahaan, maka semakin rendah rasio utang optimalnya. 
b. Posisi perpajakan perusahaan  merupakan salah satu alasan utama 
menggunakan utang yaitu bunganya yang dapat menjadi pengurang 
pajak, yang selanjutnya akan mengurangi biaya utang efektif. 
Tetapi jika sebagian laba perusahaan telah dilindungi dari pajak 
karena perlindungan penyusutan pajak, bunga dari utang yang 
masih beredar saat ini atau karena kerugian pajak yang dibawa ke 
tahun berikutnya, jadi tarif pajaknya akan rendah sehingga 
tambahan utang mungkin tidak begitu menguntungkan lagi 
dibandingkan jika perusahaan memiliki tarif pajak efektif yang 
lebih efektif yang lebih tinggi.  
c. Fleksibilitas keuangan, atau kemampuan untuk mendapatkan 
modal dengan persyaratan yang wajar dalam kondisi yang buruk. 
Para bendahara perusahaan tahu bahwa operasi yang stabil akan 
membutuhkan pasokan modal yang lancar, yang artinya hal yang 
vital bagi keberhasilan jangka panjang perusahaan. Mereka juga 
tahu bahwa ketika perekonomian sedang ketat, atau saat 
perusahaan sedang mengalami kesulitan operasional, para pemberi 






yang memiliki neraca yang kuat. Oleh karena itu, baik potensi 
kebutuhan dana di masa depan maupun konsekuensi dari 
kekurangan dana akan mempengaruhi sasaran struktur modal 
semakin tinggi kemungkinan kebutuhan modal di masa yang akan 
datang, dan semakin buruk konsekuensi dari kekurangan dana, 
maka neraca perusahaan harus semakin kuat. 
d. Konservatisme atau keagresifan manajemen. Beberapa manajemen 
lebih agresif dari yang lainnya, sehingga beberapa perusahaan 
cenderung menggunakan utang sebagai usaha untuk mendorong 
keuntungan. Faktor ini tidak memiliki pengaruh struktur modal 
optimal yang sebenarnya, atau yang memksimalkan nilai, namun 
memang memiliki pengaruh struktur modal sasaran yang 
ditentukan oleh para manajer. 
     Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan, jika keputusan investasi dan 
kebijakan dividen dipegang konstan. Semua struktur modal adalah baik. 
Tetapi jika dengan merubah struktur modal ternyata nilai perusahaan 
berubah, maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik. Struktur 
modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan atau harga saham 









4. Kebijakan Dividen 
     Menurut Sudana (2015:192), kebijakan dividen berkaitan dengan 
penentuan besarnya dividend payout ratio yaitu besarnya persentase laba 
bersih setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen kepada para 
pemegang saham. Menurut Sartono (2001:16) kebijakan dividen 
merupakan kebijakan tentang keputusan yang akan diambil perusahaan 
mengenai keuntungan yang diperoleh apakah akan dibagikan ke para 
pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan untuk pembiayaan 
investasi perusahaan dimasa yang akan datang. 
     Keputusan dividen adalah bagian dari keputusan pembelanjaan 
perusahaan, yang khususnya berkaitan dengan pembelanjaan internal 
perusahaan. Hal ini disebabkan besar kecilnya dividen yang dibagikan 
akan mempengaruhi besar kecilnya laba yang ditahan. Laba ditahan 
adalah salah satu sumber dana intern perusahaan. 
Terdapat tiga teori tentang kebijakan dividen, antara lain:  
a. Dividend Irrelevance Theory 
Teori ini dikemukakan oleh Merton dan Franco Modigliani (MM). 
Menurut dividend irrelevance theory, kebijakan dividen tidak 
mempengaruhi harga pasar saham perusahaan atau nilai perusahaan. 
MM berpendapat bahwa, nilai perusahaan hanya ditentukan oleh 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan pendapatan (earning 






pendapatan menjadi dividen dan laba ditahan tidak mempengaruhi 
nilai perusahaan. 
Inti dari pendapat MM yaitu pengaruh pembayaran dividen terhadap 
kesejahteraan pemegang saham di-offset sepenuhnya oleh cara-cara 
pembelanjaan investasi yang dilakukan perusahaan. 
b. Bird in-the-hand Theory 
Teori ini dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Lintner, 
Berdasarkan bird in the hand theory, kebijakan dividen berpengaruh 
positif terhadap harga pasar saham. Artinya, jika dividen yang 
dibagikan perusahaan semakin besar, maka harga saham perusahaan 
tersebut akan semakin tinggi dan sebaliknya. Hal ini disebabkan 
pembagian dividen dapat mengurangi ketidakpastian yang dihadapi 
investor. Investor memberikan nilai lebih tinggi atas dividend yield 
dibandingkan dengan capital gain yang diharapkan dari 
pertumbuhan harga saham apabila perusahaan menahan laba untuk 
digunakan membelanjai investasi, karena komponen pertumbuhan 
pada persamaan pendapatan yang diharapkan. 
c. Tax Preference Theory 
Berdasarkan tax prefernce theory, kebijakan dividen memiliki 
pengaruh positif terhadap harga pasar saham perusahaan. Artinya 
semakin besar jumlah dividen yang dibagikan suatu perusahaan 
semakin rendah harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan. 






maka investor akan lebih senang jika laba yang diperoleh perusahaan 
tetap ditahan di perusahaan, untuk membelanjai investasi yang 
dilakukan perusahaan.  
     Ada 5 teori kebijakan dividen yang dikemukakan oleh Dermawan 
Sjahrial (2002) yaitu : 
1. Teori Dividen Tidak Relevan 
Modigliani dan Miller berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan 
tidak ditentukan oleh besar kecilnya dividend payout ratio, tetapi 
ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak dan kelas risiko 
perusahaan. Jadi, dividen tidak relevan untuk diperhitungkan karena 
tidak meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Kenaikan nilai 
perusahaan dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk 
memperoleh keuntungan (earning power) dari aset perusahaan. 
2. Theory the Bird in the Hand 
Gordon dan Lintner menjelaskan bahwa biaya modal sendiri 
perusahaan akan naik jika dividend payout rendah karena investor 
lebih suka menerima dividen daripada capital gains.  
Modigliani dan Miller menentang pendapat Gordon dan Lintner 
karena akhirnya investor akan kembali menginvestasikan dividen 
yang diterima pada perusahaan yang sama atau perusahaan yang 








3. Teori Perbedaan Pajak 
Teori ini menjelaskan bahwa adanya pajak terhadap keuntungan 
dividen dan capital gains menyebabkan para investor lebih memilih 
capital gains karena bisa menunda pembayaran pajak. Oleh karena 
itu, investor menentukan tingkat keuntungan yang lebih tinggi pada 
saham yang memberikan dividendyield tinggi, capital gains yield 
rendah daripada saham dengan dividend yield rendah, capital gains 
yield tinggi. 
4. Theory Signaling Hypothesis 
Teori ini menjelaskan bahwa kenaikan dividen sering diikuti dengan 
kenaikan harga saham. Sebaliknya jika penurunan dividen pada 
umumnya menimbulkan harga saham turun. Penurunan dividen atau 
kenaikan dividen yang dibawah kenaikan normal diyakini investor 
sebagai sinyal bahwa perusahaan akan menghadapi masa sulit 
dividen waktu mendatang. Seperti teori dividen yang lain, teori 
signaling hypothesis ini juga sulit dibuktikan secara empiris. 
5. Teori Clientele Effect 
Teori ini menjelaskan bahwa kelompok pemegang saham yang 
berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan 
dividen perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membutuhkan 
penghasilan lebih menyukai dividend payout ratio yang tinggi. 






membutuhkan uang lebih senang jika perusahaan menahan sebagian 
besar laba bersih perusahaan. 
     Mulyawan (2015:258) ada beberapa faktor yang mempengaruhi 
kebijakan dividen, antara lain sebagai berikut : 
a. Kebutuhan dana bagi perusahaan 
Semakin besar kebutuhan dana perusahaan, semakin kecil 
kemampuan untuk membayar dividen. Hal ini disebabkan 
penghasilan perusahaan akan digunakan terlebih dahulu untuk 
memenuhi kebutuhan dananya dan sisanya digunakan untuk 
pembayaran dividen. 
b. Likuiditas perusahaan 
Likuiditas perusahaan merupakan salah satu pertimbangan utama 
dalam kebijakan dividen. Karena dividen merupakan arus kas keluar, 
semakin besar jumlah kas yang tersedia dan likuiditas perusahaan, 
semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar 
dividen. 
c. Kemampuan untuk meminjam 
Perusahaan memiliki kemampuan yang tinggi untuk memperoleh 
pinjaman untuk memiliki fleksibilitas keuangan yang tinggi dan 
kemampuan untuk membayar dividen yang tinggi pula. 
d. Pembatasan dalam perjanjian utang 
Pembatasan digunakan oleh para kreditur untuk menjaga kemampuan 








e. Pengendalian perusahaan 
Bertambahnya jumlah saham yang beredar, ada kemungkinan 
kelompok pemegang saham tertentu tidak bisa mengendalikan 
perusahaan dikarenakan jumlah saham yang mereka kuasai menjadi 
berkurang dari seluruh jumlah saham yang beredar. 
f. Tingkat ekspansi aktiva 
Semakin cepat suatu perusahaan berkembang, semakin besar 
kebutuhannya. Untuk membiayai ekpansi aktivanya, perusahaan 
cenderung untuk menahan laba daripada membayarkan dalam bentuk 
dividen. 
g. Stabilitas laba 
Perusahaan yang mempunyai laba stabil mampu memperkirakan 
besarnya laba pada masa yang akan datang. 
     Husnan dan Pudjiastuti (2015:317) ada beberapa faktor dalam 
menentukan kebijakan dividen, antara lain : 
1) Tidak benar bahwa perusahaan seharusnya membagikan dividen 
sebesar-besarnya. Apabila dana yang diperoleh dari operasi 
perusahaan bisa digunakan dengan menguntungkan, dividen tidak 







2) Karena ada keengganan untuk menurunkan pembayaran dividen per 
lembar saham, ada baiknya kalau perusahaan menentukan dividen 
dalam jumlah dan pembayaran rasio (rasio payout) yang tidak terlalu 
besar.Dengan demikian memudahkan perusahaan untuk meningkatkan 
pembayaran dividen kalau laba perusahaan meningkat dan tidak perlu 
cepat menurunkan pembayaran dividen kalau keuntungan menurun 
3) Apabila memang perusahaan menghadapi kesempatan investasi yang 
menguntungkan, lebih baik perusahaan mengurangi pembayaran 
dividen daripada menerbitkan saham baru. Penurunan pembayaran 
dividen mungkin akan diikuti dengan penurunan harga saham, tapi 
apabila pasar modal efisien harga akan menyesuaikan kembali dengan 
informasi_yang_sebenarnya 
4) Dalam keadaan tidak ada biaya transaksi, tambahan kekayaan karena 
kenaikan harga saham sama menariknya dengan tambahan kekayaan 
karena menerima dividen. Masalahnya adalah bahwa untuk merealisir 
uang kas, pemegang saham perlu menjual (sebagian) saham yang 
dimilikinya, sedangkan penerimaan dividen berarti menerima kas 
(yang tidak perlu menjual saham). Akibatnya kalau pemodal menjual 
saham mereka akan terkena biaya transaksi. Dengan demikian kalau 
tidak ada faktor pajak dan hanya ada faktor biaya transaksi, menerima 
dividen akan lebih disukai daripada merealisir capital gains. Oleh 
sebab itu sekelompok pemodal mungkin memilih saham yang 






5) Dalam keadaan pemodal membayar pajak penghasilan pertimbangan 
antara menerima dividen atau merealisir capital gains bisa berbeda. 
Apabila tarif pajak penghasilan atas penghasilan dari dividen 
dancapitalgains sama, maka sebenarnya sama saja bagi pemodal 
untuk menerima dividen atau menerima capital gains. Pada waktu 
dividen dibayarkan, pada saat itu pula pajak harus dibayar. Sedangkan 
pajak atas capital gains bisa ditunda pembayarannya. 
5. Keputusan Pendanaan 
     Van Horne dan Wachowicz (2016:3) keputusan pendanaan 
merupakan keputusan penting kedua dalam perusahaan. Dalam 
keputusan pendanaan, manajer keuangan berhubungan dengan 
komposisi bagian kanan laporan posisi keuangan. Kebijakan dividen 
perusahaan harus dipandang sebagai bagian integral dari keputusan 
pendanaan perusahaan. Rasio pembayaran dividen menetapkan jumlah 
laba yang bisa ditahan dalam perusahaan. Semakin banyak jumlah laba 
sekarang yang ditahan dalam perusahaan berarti semakin sedikit uang 
yang akan tersedia bagi pembayaran dividen saat ini. Oleh sebab itu, 
nilai dari dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham harus 
diseimbangkan dengan biaya peluang (opportunity cost) dari saldo laba 
yang hilang karena memilih pendanaan melalui ekuitas. Begitu bauran 
pendanaan telah ditetapkan, manajer keuangan masih harus menetapkan 
cara terbaik untuk memperoleh dana secara fisik. Mekanisme untuk 






jangka panjang atau negosiasi untuk penjualan obligasi atau saham, 
haruslah dipahami seorang manajer keuangan. 
     Husnan dan Pudjiastuti (2015:261) keputusan pendanaan perusahaan 
berkaitan dengan keputusan tentang bentuk dan komposisi pendanaan 
yang akan dipergunakan oleh suatu perusahaan. Berikut ini adalah 
bagaimana perusahaan mengambil keputusan pendanaan antara lain 
(Husnan, 2015:295)  :  
a. Rasio hutang yang digunakan perusahaan-perusahaan yang terdaftar 
di pasar modal agak tinggi 
Artinya penggunaan nilai pasar yang menghasilkan angka yang lebih 
rendah menunjukkan bahwa nilai pasar ekuitas lebih tinggi dari nilai 
buku-bukunya. 
b. Perubahan komposisi hutang mempunyai dampak terhadap harga 
saham 
Pengembalian abnormal atau abnormal return yaitu perbedaan 
keuntungan riil dan keuntungan sesuai dengan model ekuilibrium. 
Abnormal return yang positif bagi perusahaan untuk meningkatkan 
proporsi penggunaan hutang artinya bahwa peningkatan leverage 
dinilai memberikan manfaat bagi pemodal (yaitu dalam bentuk 
penghematan pajak). 
c. Ada perbedaan leverage yang digunakan oleh industri yang berbeda 
Perbandingan rata-rata dept to equity ratio dari beberapa industri 






Artinya industri tersebut mempunyai risiko usaha yang lebih kecil 
sehingga berani menggunakan proporsi hutang yang lebih besar. 
B. Penelitian Terdahulu 
     Penelitian terdahulu ini menjadi salah satu acuan penulis dalam melakukan 
penelitian sehingga penulis dapat menambah teori yang digunakan dalam 
melakukan pengkajian penelitian yang dilakukan. Berikut beberapa jurnal 
penelitian terdahulu yang penelitiannya terkait dengan yang dilakukan oleh 
penulis, antara lain : 
     (Gayatri & Mustanda, 2013) dengan judul Pengaruh Struktur Modal, 
Kebijakan Dividen Dan Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan. Alat 
analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan program SPSS 
15 for windows. Hasil penelitian ini adalah : (1) Struktur Modal dan 
Keputusan Investasi secara parsial memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan. (2) Kebijakan Dividen tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Persamaannya dengan penelitian ini 
adalah pada penggunaan variabel independen keputusan investasi, struktur 
modal dan kebijakan dividen serta objek penelitiannya menggunakan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Perbedaaannya adalah penambahan variabel independen keputusan 
pendanaan. 
     (Rakhimsyah & Gunawan, 2011) dengan judul Pengaruh Keputusan 
Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen Dan Tingkat Suku 






analisis data menggunakan uji asumsi klasik: uji normalitas, uji 
multikolinieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastitas. Uji hipotesis 
menggunakan analisis regresi berganda dengan menggunakan SPSS 17. Hasil 
dari penelitian ini adalah_:_(1)_Keputusan Investasi berpengaruh positif 
terhadap Nilai Perusahaan. (2)_Keputusan Pendanaan tidak berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan. (3) Kebijakan Dividen berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan, (4)_Tingkat Suku Bunga tidak 
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Persamaannya dengan penelitian ini 
adalah pada penggunaan variabel independen keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen serta  objek penelitiannya menggunakan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Perbedaaannya adalah penambahan variabel independen tingkat suku bunga. 
     (Rahmawati dkk, 2015) dengan judul Pengaruh Ukuran Perusahaan, 
Profitabilitas, Struktur Modal Dan Keputusan Investasi Terhadap Nilai 
Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Sektor Properti, Real Estate, dan 
Building Construction Yang Terdaftardi Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 
2010-2013). Alat analisis yang digunakan adalah Uji Regresi Linier Berganda 
dengan bantuan software SPSS v20. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 
bahwa (1) Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal dan Keputusan 
Investasi memiliki pengaruh secara simultan terhadap Nilai Perusahaan, (2) 
Ukuran Perusahaan secara parsial tidak berpengaruh signifikan dengan arah 
hubungan positif terhadap Nilai Perusahaan, (3) Profitabilitas secara parsial 






Perusahaan, (4) Struktur Modal secara parsial memiliki pengaruh signifikan 
dengan arah hubungan negatif terhadap Nilai Perusahaan, (5) Keputusan 
Investasi secara parsial berpengaruh signifikan dengan arah hubungan positif 
terhadap Nilai Perusahaan . Persamaannya dengan peneltian ini adalah pada 
penggunaan variabel independen keputusan investasi dan struktur modal. 
Perbedaaannya adalah penambahan variabel independen ukuran perusahaan 
dan profitabilitas serta objek penelitiannya menggunakan perusahaan properti 
dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia . 
     (Ningsih & Indarti, 2009) dengan judul Pengaruh Keputusan Investasi, 
Keputusan Pendanaan, Dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
(Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2007-2009). Alat analisis yang digunakan adalah regresi 
linier berganda. Hasil dari penelitian ini adalah (1) Keputusan Investasi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, (2) Keputusan 
Pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, (3) 
Kebijakan Dividen tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan, (4) Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan 
Dividen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan. Persamaannya dengan penelitian ini adalah pada penggunaan 
variabel independen keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan 
dividen serta objek penelitiannya menggunakan perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perbedaaannya adalah penambahan 






     (Putra & Lestari, 2016) dengan judul Pengaruh Kebijakan Dividen, 
Likuiditas, Profitabilitas Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan. 
Alat analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda. Hasil dari 
penelitian ini adalah (1) Kebijakan Dividen berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan, (2) Likuiditas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan, (3) Profitabilitas berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, (4) Ukuran Perusahaan 
berpengaruh positif dan signifikan. Persamaannya dengan penelitian ini 
adalah pada penggunaan variabel independen kebijakan dividen serta objek 
penelitiannya menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Perbedaaannya adalah penambahan variabel independen 
likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan. 
     (Mardiyati dkk, 2012) dengan judul Pengaruh Kebijakan Dividen, 
Kebijakan Hutang Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur 
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2005-2010. Alat 
analisis yang digunakan adalah regersi linier berganda dengan SPSS . Hasil 
dari penelitian ini menunjukkan bahwa (1) Kebijakan Dividen secara parsial 
memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, (2) 
Kebijakan hutang berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan, (3) Profitabilitas berpengaruh positif signifikan tehadap Nilai 
Perusahaan. Persamaannya dengan penelitian ini adalah pada penggunaan 
variabel independen kebijakan dividen serta objek penelitiannya 






Perbedaaannya adalah penambahan variabel independen kebijakan hutang 
dan profitabilitas. 
     (Abdillah, 2012) dengan judul Analisis Pengaruh Kebijakan Dividen, 
Kebijakan Hutang, Profitabilitas dan Keputusan Investasi Terhadap Nilai 
Perusahaan Manufaktur di BEI Periode 2009-2012. Alat analisis yang 
digunakan adalah regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini adalah (1) 
Variabel Kebijakan Dividen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
Nilai Perusahaan, (2) Variabel Kebijakan Hutang memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, (3) Variabel Profitabilitas memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, (4) Variabel 
Keputusan Investasi memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan, (5) Hasil Uji Simultan (F) menunjukkan bahwa Kebijakan 
Dividen, Kebijakan Hutang, Profitabilitas dan Keputusan Investasi secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
Persamaannya dengan penelitian ini adalah pada penggunaan variabel 
independen kebijakan dividen dan keputusan investasi serta objek 
penelitiannya menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Perbedaaannya adalah penambahan variabel independen 
kebijakan hutang dan profitabilitas. 
     (Achmad, 2014) dengan judul Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan 
Pendanaan, Kebijakan Dividen Dan Kinerja Keuangan Terhadap Nilai 
Perusahaan. Alat analisis yang digunakan adalah uji asumsi klasik dan 






Investasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan tehadap Nilai Perusahaan, 
(2) Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen dan Kinerja Keuangan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Persamaannya 
dengan penelitian ini adalah pada penggunaan variabel independen kebijakan 
dividen, keputusan investasi dan keputusan pendanaan serta objek 
penelitiannya menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
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C. Kerangka Pemikiran Konseptual 
     Variabel dalam penelitian ini sebanyak lima variabel yaitu empat variabel 
independen dan satu variabel dependen.  
Nilai Perusahaan atau nilai pasar adalah harga yang bersedia dibayarkan oleh 
calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan bisa 
diukur dengan menggunakan harga saham. Karena nilai perusahaan bisa 
memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimal jika harga 






     Kesempatan investasi adalah nilai perusahaan yang nilainya bergantung 
pada pengeluaran yang ditetapkan oleh manajemen dimasa yang akan datang. 
Dengan kata lain, nilai perusahaan ditentukan oleh keputusan investasi yang 
dihasilkan dari kebijakan dividen dan leverage. Perusahaan lebih memilih 
hutang sebagai sumber pendanaan dibandingkan aset tetap yang dimilikinya 
sebagai jaminan karena belum tercapainya target yang telah ditetapkan 
perusahaan (Wijaya & Wibawa, 2010). 
     Struktur modal adalah perimbangan jumlah utang jangka pendek yang 
bersifat permanen, utang jangka panjang, saham biasa dan saham preferen. 
Untuk menentukan struktur modal, perusahaan harus mempertimbangkan 
perbandingan liabilitas jangka panjang dengan modal sendiri karena akan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Sartono, 2001:225). 
     Kebijakan dividen digunakan untuk membiayai investasi perusahaan 
dalam bentuk laba ditahan menyangkut keputusan penggunaan laba yang 
menjadi hak pemegang saham dan perusahaan itu sendiri. Apabila perusahaan 
meningkatkan pembayaran dividen bisa diartikan sebagai sinyal membaiknya 
kinerja perusahaan dimasa yang akan datang sehingga kebijakan dividen 
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan (Ningsih & Indarti, 2009). 
     Peningkatan hutang diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk 
membayar kewajiban dimasa yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang 
rendahakan direspon positif oleh pasar. Peningkatan pendanaan melalui utang 
adalah salah satu cara untuk mengurangi biaya keagenan agar kinerja 






Semakin tinggi biaya keagenan maka semakin tinggi pula jumlah hutang yang 
harus dibayarkan oleh suatu perusahaan (Sawir, 2004:59). 
     Berdasarkan penjelasan diatas, maka pengaruh keputusan investasi (X1), 
struktur modal (X2), kebijakan dividen (X3) dan keputusan pendanaan (X4) 
terhadap nilai perusahaan (Y) dapat ditunjukkan dengan kerangka pemikiran 
sebagai berikut : 
Gambar 1 





































  : Pengaruh Parsial 
  : Pengaruh Simultan  
D. Hipotesis 
     (Suliyanto, 2018:99) Hipotesis berasal dari kata hipo (hypo) dan tesis 
(thesis). Hipo berarti kurang dari dan tesa berarti pendapat. Jadi hipotesis 
adalah suatu pendapat atau kesimpulan yang sifatnya masih sementara yang 
harus diuji kebenarannya. Berdasarkan tinjauan diatas maka hipotesis yang 
akan diuji dalam penelitian adalah : 
H1 :Terdapat pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2017-2020. 
H2 :Terdapat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2017-2020. 
H3 :Terdapat pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2017-2020. 
H4 :Terdapat pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2017-2020. 
H5 :Terdapat pengaruh keputusan investasi, struktur modal, kebijakan 















A. Jenis Penelitian 
     Tujuan penelitian (Suliyanto, 2018:87)_adalah untuk memberikan 
kontribusi terhadap pengembangan ilmu pengetahuan berupa verifikasi 
(konfirmasi) terhadap suatu teori dengan hasil akhir menerima atau menolak 
teori yang bersangkutan atau berguna sebagai pengembangan teori baru. 
Jenis penelitian dalam skripsi ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif 
yaitu menggunakan penelitian terhadap data sekunder. Data sekunder 
merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung dari subjek penelitian, 
yang disajikan oleh pihak lain dengan tujuan komersial atau nonkomersial 
berupa data statistik hasil dari penelitian buku laporan survei, majalah atau 
surat kabar, dokumentasi maupun arsip resmi (Suliyanto, 2018:156). Metode 
untuk penelitian pada populasi dan sampel biasanya teknik pengambilan 
sampelnya dilakukan secara random, pengumpulan data dengan instrumen 
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif dengan tujuan menguji hipotesis 
yang sudah ditetapkan (Sugiyono, 2012:13). 
     Data atau objek dari penelitian ini adalah data mengenai keputusan 
investasi, struktur modal, kebijakan dividen dan keputusan pendanaan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 









B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
     Suliyanto (2018:177) mendefinisikan populasi adalah keseluruhan 
elemen yang akan diuji karakteristiknya. Populasi tidak hanya sekedar 
ukuran subjek atau elemen yang akan diteliti melainkan termasuk 
karakteristik, sifat dari subjek atau elemen yang menjadi topik persoalan 
yang sedang dibicarakan. Populasi dari penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2017-2020 sebanyak 193 perusahaan. 
2. Sampel 
     Suliyanto (2018:177) mendefinisikan sampel adalah bagian dari 
populasi yang akan diuji karakteristiknya. Sampel dikatakan sebagai 
perwakilan dari populasi yang hasilnya mewakili keseluruhan gejala yang 
diamati. Teknik sampling merupakan teknik pengambilan sampel untuk 
menentukan sampel yang akan dipakai dalam penelitian (Sugiyono, 
2018:121). 
     Teknik pengambilan sampel yang dilakukan yaitu menggunakan 
metode purposive sampling. Purposive sampling adalah metode pemilihan 
sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu (Suliyanto, 2018:226). 
Beberapa kriteria yang termasuk dalam syarat agar bisa dijadikan sebagai 
sampel, antara lain : 
a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 






b. Perusahaan manufaktur yang secara konsisten mempublikasikan 
laporan keuangan tahunan secara lengkap selama periode penelitian 
tahun 2017-2020 
c. Perusahaan manufaktur yang secara konsisten membagikan dividen 
secara lengkap selama periode penelitian tahun 2017-2020 
Tabel 2 
Kriteria Pengambilan Sampel 
 
No Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah 
Perusahaan 
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020 
193 
2 Perusahaan manufaktur yang secara 
konsisten mempublikasikan laporan 
keuangan tahunan secara lengkap yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2017-2020 
114 
3 Perusahaan manufaktur yang secara 
konsisten membagikan dividen secara 
lengkap yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2017-2020 
16 
 Total Sampel 16 
 Waktu Pengambilan Data selama 4 tahun  
 Jumlah data 16 x 4 64 
Dari kriteria diatas, terdapat perusahaan manufaktur yang menjadi 






1 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
2 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
3 DLTA Delta Djakarta Tbk 
4 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 
5 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk 
6 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
7 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 






9 KLBF Kalbe Farma Tbk 
10 KINO Kino Indonesia Tbk 
11 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
12 MYOR Mayora Indah Tbk 
13 ROTI Nippon Industri Corpindo Tbk 
14 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
15 SKLT Sekar Laut Tbk 
16 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
 
C. Definisi Konseptual Dan Operasional Variabel 
1. Definisi Konseptual 
     Variabel konseptual merupakan kumpulan konsep dari fenomena yang 
akan diteliti sehingga maknanya masih sangat abstrak dan bisa dimaknai 
secara subjektif dan bisa menimbulkan ambigu. Variabel dapat diukur dan 
diartikan secara objektif harus disepakati bersama dan dapat diukur 
dengan indikator yang jelas (Suliyanto, 2018:147). 
2. Operasional Variabel 
     Operasional variabel pengertian mengenai variabel yang dirumuskan 
berdasarkan karakteristik-karakteristik variabel tersebut yang dapat 
diamati. Variabel konseptual mempunyai arti operasional yang berbeda-
beda tergantung konsep penelitian yang dilakukan (Suliyanto, 2018:147). 
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini dapat dijelaskan 
dalam uraian sebagai berikut : 
a. Variabel Dependent (Y) 
Variabel Dependent atau Tergantung adalah variabel yang nilainya 






dengan variabel yang diprediksi atau variabel tanggapan (Suliyanto, 
2018:127).  
Variabel Dependent yang digunakan dalam penelitian ini adalah Nilai 
Perusahaan. Dala penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan 
menggunakan Price to Book Value (PBV). PBV adalah rasio yang 
digunakan untuk membandingkan antara harga saham dengan nilai 
buku per saham. Makin tinggi rasio ini artinya pemegang saham 
percaya akan prospek perusahaan tersebut (Kariyoto, 2016:28).  
    
                 
               
 
Dimana nilai buku saham (book value per share) dihitung dengan : 
    
             
                   
 
b. Variabel Independent (X) 
Variabel Independent atau bebas adalah variabel yang mempengaruhi 
atau menjadi penyebab besar kecilnya nilai variabel yang lain 
(Suliyanto, 2018:27).  
Variabel Independent yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
keputusan investasi, struktur modal, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen. 
1. Keputusan Investasi 
Keputusan investasi merupakan kombinasi antara aktiva yang 
mempunyai (assets in place) dan pilihan investasi dimasa mendatang 






Keputusan investasi dalam penelitian ini dirumuskan dengan Price 
Earning Ratio (PER), dimana PER menunjukkan perbandingan antara 
closing price dengan laba per lembar saham (earning per share). 
    
           
                     
 
2. Struktur Modal 
Struktur modal berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang yang 
diukur dengan perbandingan utang jangka panjang dan atau modal 
sendiri (Sudana, 2015:165). Teori struktur modal menjelaskan 
bagaimana pengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur modal 
optimal yaitu struktur modal yang menghasilkan nilai perusahaan 
maksimal dan biaya modal minimal. Dalam penelitian ini struktur 
modal dapat dihitung dengan Net Income Approach (Ko). 
   
                 
                      
 
3. Kebijakan Dividen 
Keputusan kebijakan dividen merupakan keputusan tentang seberapa 
banyak keuntungan yang dimiliki saat ini yang akan dibayarkan 
sebagai dividen daripada ditahan untuk diinvestasikan kembali dalam 
perusahaan (Brigham dan Houston, 2001). Dalam penelitian ini 
kebijakan dividen dapat dihitung dengan Dividend Payout Ratio 
(DPR). 
    
                        








4. Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai cara bagaimana 
mendanai perusahaan secara maksimal, cara mendapatkan dana untuk 
investasi dan cara mengkomposisikan sumber dana secara maksimal 
yang harus dipertahankan (Husnan dan Pudjiastuti, 2015:261). Dalam 
penelitian ini keputusan pendanaan dapat dihitung dengan Debt to 
Equity Ratio (DER). 
    
           




Variabel Indikator Skala Sumber 
Dependen (Y) 
Nilai Perusahaaan 
Price to Book Value (PBV) 
 
                 
                
 




Price Earning Ratio (PER) 
 
           
                     
 




Net Income Approach (Ko) 
 
                   
                      
 




Dividen Payout Ratio (DPR) 
 
                        
                     
 





Debt to Equity Ratio (DER) 
 
           
             
 
Rasio (Husnan dan 
Pudjiastuti, 2015) 
 
D. Teknik Pengumpulan Data 
     Suliyanto (2018:162) pengumpulan data dalam penelitian adalah tahapan 
yang membutuhkan waktu dan biaya yang cukup banyak, sehingga sering kali 






merupakan data yang tidak diperoleh secara langsung dari subjek penelitian. 
Adapun data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
berupa dokumentasi. Penelitian ini dilakukan dengan mengumpulkan 
dokumen seperti laporan keuangan untuk kepentingan penelitian yang 
nantinya akan dianalisis. Dokumen ini diperoleh dari website resmi 
www.idx.co.id dan website resmi perusahaan manufaktur. 
E. Teknik Pengolahan Data 
     Teknik pengolahan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
menggunakan analisis regresi berganda untuk pengujian hipotesis 
menggunakan program software SPSS 22. Analisis regresi mampu 
menjelaskan hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen 
yang lebih dari satu. Untuk melakukan analisis independen yaitu keputusan 
investasi, struktur modal, kebijakan dividen dan keputusan pendanaan 
terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan.  
F. Teknik Analisis Data 
 
     Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi 
berganda. Dalam analisis regresi tidak hanya mengukur kekuatan hubungan 
antara dua variabel atau lebih tetapi juga untuk menunjukkan arah hubungan 
antara variabel dependen dengan variabel independen (Ghozali, 2016:94). 
Sebelum menggunakan analisis regresi berganda, perlu melakukan uji asumsi 
klasik untuk memastikan apakah tidak terdapat masalah normalitas, 






1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif merupakan metode yang berkaitan dengan 
pengumpulan dan penyajian data sehingga memberikan informasi yang 
berguna. Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan atau 
menggambarkan objek yang diteliti. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas  
Tujuan uji normalitas yaitu untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal 
(Ghozali, 2016:154). Uji normalitas data dalam penelitian ini 
menggunakan kolmogorov-Smirnov untuk masing-masing variabel.  
Apabila nilai uji kolmogorov-Smirnov memiliki nilai signifikansi 
lebih dari 0,05 atau 5% dapat disimpulkan bahwa Ha diterima 
sehingga data dikatakan data berdistribusi normal. Sedangkan jika 
kurang dari 0,05 atau 5% data dikatakan berdistribusi tidak normal.  
b. Uji Multikolinearitas 
Tujuan uji multikolinearitas adalah untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen), 
model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variabel independen (Ghozali, 2016:103). Apabila variabel bebas 
(independen) memiliki nilai tolerance kurang dari 0.10 atau VIF lebih 
dari 10 artinya tidak ada korelasi antar variabel bebas (independen).  






Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) 
(Ghozali, 2016:107). Apabila terjadi korelasi, maka dinamakan ada 
problem autokorelasi. Model regresi dikatakan baik apabila regresi 
bebas dari autokorelasi. Untuk mengetahui ada atau tidaknya 
autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji durbin-watson 
(DW test). Berdasarkan pada ketentuan pengambilan keputusan ada 
tidaknya autokorelasi sebagai berikut: 
Tabel 5 
Kriteria durbin-watson (DW test) 
 
  Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi 
positif 
Tolak  0 < d < d1 
Tidak ada autokorelasi 
positif 
No desicison d1 ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi 
negatif 
Tolak  4 – d1< d < 4 
Tidak ada korelasi 
negatif 
No desicion 4 – du ≤ d ≤ 4 – d1 
Tidak ada autokorelasi, 
positif atau negatif 
Tidak ditolak du < d < 4 - du 
 
d. Uji Heterokedastisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Untuk melihat ada tidaknya 
heterokedastisitas dilakukan dengan melihat grafik plot antara nilai 






3. Analisis Regresi Berganda 
     Analisis regresi berganda merupakan analisis yang digunakan untuk 
menganalisis pengaruh lebih dari satu variabel bebas (independen). 
Perumusan regresi berganda berdasarkan hipotesis yang dikembangkan 
sebagai berikut: 
Y = a + b1x1 + b2x2 + b3x3 + b4x4 + e 
Keterangan :  
Y  : Nilai Perusahaan 
a  : Konstanta 
b1 - b4  : Koefisien Regresi 
x1  : Keputusan Investasi 
x2  : Struktur Modal 
x3  : Kebijakan Dividen 
x4  : Keputusan Pendanaan 
e  : Variabel Residual (tingkat kesalahan) 
4. Pengujian Hipotesis 
a. Uji Parsial (Uji Statistik t) 
Uji t bertujuan untuk menunjukkan seberapa besar pengaruh satu 
variabel independen secara individu terhadap variabel dependen 
(Ghozali, 2016:99). Untuk formulasi hipotesis keempat variabel 
sebagai berikut: 
a) Menentukan Formula Hipotesis 
1) Formulasi hipotesis 1 
Ho : b1 = 0, tidak ada pengaruh antara keputusan investasi 






Ha : b1 ≠ 0, terdapat pengaruh antara keputusan investasi 
terhadap nilai perusahaan 
2) Formulasi hipotesis 2 
Ho : b2 = 0, tidak ada pengaruh antara struktur modal 
terhadapnilai perusahaan 
Ha : b2 ≠ 0, terdapat pengaruh antara struktur modal 
terhadap nilai perusahaan 
3) Formulasi hipotesis 3 
Ho : b3 = 0, tidak ada pengaruh antara kebijakandividen 
terhadap nilai perusahaan 
Ha : b3 ≠ 0, terdapat pengaruh antara kebijakandividen 
terhadap nilai perusahaan 
4) Formulasi hipotesis 4 
Ho : b4 = 0, tidak ada pengaruh antara keputusan pendanaan 
terhadap nilai perusahaan 
Ha : b4 ≠ 0, terdapat pengaruh antara keputusan pendanaan 
terhadap nilai perusahaan 
b) Menentukan Level of Significance (α) 











c) Kriteria Penguji 
Gambar 2 
Kriteria Pengujian Uji t 
 
 
 H0 diterima apabila : -t(α/2; n-1) ≤t ≤ t(α/2; n-1) 
  Ha ditolak apabila : t >t(α/2; n-1) ataut <t(α/2; n-1) 
d) Menentukan nilai thitung (Subagyo & Djarwanto, 2011:266) 
dengan formulasi sebagai berikut dan melalu proses rumus: 
 
   √
              
   
 
   
   
√    
(  ) 
 
 
Jadi, rumus untuk menentukan nilai t adalah : 
t  
   
  
 
e) Kesimpulan apakah H0 diterima atau ditolak. 
b. Uji simultan (uji F) 
Uji simultan menunjukkan apakah semua variabel independen 
mempunyai pengaruh secara bersama-sama (simultan) terhadap 






a) Menentukan Formulasi Hipotesis 
Formulasi hipotesis sebagai berikut: 
Ho : b1, b2, b3, b4 = 0 tidak terdapat pengaruh antara 
keputusan investasi, struktur modal, 
kebijakan dividen, dan keputusan 
pendanaan terhadap nilai perusahaan.  
Ha : b1, b2, b3, b4 ≠ 0 terdapat pengaruh antara keputusan 
investasi, struktur modal, kebijakan 
dividen, dan keputusan pendanaan 
terhadap nilai perusahaan.  
b) Menentukan Level of Significance 
Uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95% (atau α = 5%). 
c) Kriteria Pengujian Hipotesis 
Gambar 3 
Kriteria Pengujian Uji F 
 
H0 diterima apabila = Fhitung < Ftabel  








d) Rumus Fhitung dirumuskan sebagai berikut: 
      ⁄
     (     )⁄
 
Keterangan:  
JKreg = jumlah kuadrat regresi  
JKres = jumlah kuadrat residual 
K  = jumlah variabel 
n  = jumlah sampel 
e) Kesimpulan apakah H0 diterima atau ditolak. 
c. Koefisien Determinasi (R²) 
     Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengukur seberapa 
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah berkisar antara 0 
sampai dengan 1. Nilai R² yang kecil menunjukkan kemampuan 
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen amat terbatas, sedangkan nilai yang mendekati satu 
menunjukkan variabel-variabel independen memberikan hampir 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel dependen (Ghozali, 2016:95). 
     Kelemahan dalam penggunaan koefisien determinasi yaitu 
variabel yan dimasukkan kedalam model. Setiap tambahan satu 
variabel independen artinya R² meningkat tidak perduli apakah 






Jika dalam uji empiris nilai Adjusted R² negatif artinya nilai 
Adjusted R²=1, maka Adjusted R²=R²=1. Sedangkan jika nilai R²= 0 
maka Adjusted R²=(1-k)/(n-k). Jika nilai k>1, maka Adjusted R² 
akan bernilai negatif. Koefisien Determinasi diperoleh dengan rumus 
dibawah ini : 
KD = r² x 100% 
KD = Besarnya koefisien penentuan (determinasi) 
















HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia (BEI) 
a. Sejarah Bursa Efek Indonesia (BEI) 
     Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial 
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika 
itu didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan 
pemerintah kolonial atau VOC.  
     Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan 
dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, 
bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami 
kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh faktor seperti perang dunia ke 
I dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada 
pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang 
menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagaimana 
mestinya. Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar 
modal pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal 
mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi 
yang dikeluarkan pemerintah. 
     Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal di Indonesia 







Sejarah Bursa Efek Indonesia 
 
Tahun Perkembangan 
Desember 1912 Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia 
oleh Pemerintah Hindia Belanda 
1914-1918 Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I 
1925-1942 Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan 
Bursa Efek di Semarang dan Surabaya 
Awal 1939 Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di 
Semarang dan Surabaya ditutup 
1942-1952 Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang 
Dunia II 
1956 Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek 
semakin tidak aktif 
1956-1977 Perdagangan di Bursa Efek vakum 
10 Agustus 1977 Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. 
BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana 
Pasar Modal). Pengaktifan kembali pasar modal ini juga 
ditandai dengan go public PT Semen Cibinong sebagai 
emiten pertama 
1977-1987 Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten 
hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih 
memilih instrumen perbankan dibandingkan instrument 
Pasar Modal 
1987 Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 
(PAKDES 87) yang memberikan kemudahan bagi 
perusahaan untuk melakukan Penawaran Umum dan 
investor asing menanamkan modal di Indonesia 
1988-1990 Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal 
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas 
bursa terlihat meningkat 
02 Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek 
(PPUE), sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan 
dealer 
Desember 1988 Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan 
perusahaan untuk go public dan beberapa kebijakan lain 
yang positif bagi pertumbuhan pasar modal 
16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT 
Bursa Efek Surabaya 
13 Juli 1992 Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 









Pendirian PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) 
22 Mei 1995 Sistem Otomatisasi perdagangan di BEJ dilaksanakan 




Pemerintah mengeluarkan Undang-Undang No.8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai 
diberlakukan mulai Januari 1996 
1995 Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek 
Surabaya 
06 Agustus 1996 Pendirian Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) 
23 Desember 
1997 
Pendirian Kustodian Sentra Efek Indonesia (KSEI) 
21 Juli 2000 Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) 
mulai diaplikasikan di pasar modal Indonesia 
28 Maret 2002 BEJ mulai mengaplikasikan system perdagangan jarak 
jauh (remote trading) 
09 September 
2002 
Penyelesaian Transaksi T+4 menjadi T+3 
06 Oktober 2004 Perilisan Stock Option 
30 November 
2007 
Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa 
Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa 
Efek Indonesia (BEI) 
08 Oktober 2008 Pemberlakuan Suspensi Perdagangan 
10 Agustus 2009 Pendirian Penilai Harga Efek Indonesia (PHEI) 
02 Maret 2009 Peluncuran Sistem Perdagangan Baru PT Bursa Efek 
Indonesia : JATS-NextG 
Agustus 2011 Pendirian PT Indonesian Capital Market Electronic 
Library (ICaMEL) 
Januari 2012 Pembentukan Otoritas Jasa Keuangan 
Desember 2012 Pembentukan Securities Investor Protection Fund 
(SIPF) 
2012 Peluncuran Prinsip Syariah dan Mekanisme 
Perdagangan Syariah 
02 Januari 2013 Pembaruan Jam Perdagangan 
06 Januari 2014 Penyesuaian kembali Lot Size dan Tick Price 
12 November 
2015 
Launching Kampanye Yuk Nabung Saham 
10 November 
2015 
TICMI bergabung dengan ICaMEL 
2015 Tahun diresmikannya LQ-45 Index Futures 
02 Mei 2016 Penyesuaian Kembali Tick Size 
18 April 2016 Peluncuran IDX Channel 
Desember 2016 Pendirian PT Pendanaan Efek Indonesia (PEI) 






pada tahun 2016, BEI ikut menyukseskan kegiatan 
Amnesty Pajak serta diresmikannya Go Public 
Information Centre 
23 Maret 2017 Peresmian IDX Incubator 
06 Februari 2017 Relaksasi Marjin 
07 Mei 2018 Pembaruan Sistem Perdagangan dan New data Centre 
26 November 
2018 




Penambahan Tampilan Informasi Notasi Khusus pada 
kode Perusahaan Tercatat 
April 2019 PT Pendanaan Efek Indonesia (PEI) mendapatkan izin 
operasional dari OJK 
 
b. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
- Visi : Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat 
dunia 
- Misi : Menciptakan infrastruktur pasar keuangan yang terpercaya 
dan kredibel untuk mewujudkan pasar yang teratur, wajar dan efisien 
serta dapat diakses oleh semua pemangku kepentingan melalui 
produk dan layanan yang inovatif 















Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
 
Sedangkan susunan pengurus Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah sebagai 
berikut : 
- Dewan Komisaris 
1) Komisaris Utama : John A.Prasetio 
2) Komisaris   : Mohammad Noor Rachman 
3) Komisaris  : Heru Handayanto 
4) Komisaris  : Karman Pamurahardjo 
5) Komisaris  : Pandu Patria Sjahrir 
- Dewan Direksi  
1) Direktur Utama : Inarno Djajadi 
2) Direktur Penilaian Perusahaan : I Gede Nyoman Yetna 
3) Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa : Laksono 
W.Widodo 







5) Direktur Teknologi Informasi dan Manajemen Risiko : Fithri 
Hadi 
6) Direktur Pengembangan : Hasan Fawzi 
7) Direktur Keuangan dan Sumber Daya Manusia : Risa E.Rustam 
2. Gambaran Umum Sampel Penelitian 
a. PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
     Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (sebelumnya Cahaya Kalbar Tbk) 
(CEKA) didirikan 03 Februaru 1968 dengan nama CV Tjahaja Kalbar 
dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1971.  
     Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Wilmar 
Cahaya Indonesia Tbk, adalah PT Sentratama Niaga Indonesia 
(pengendali) (87,02%). Wilmar Cahaya Indonesia Tbk merupakan 
perusahaan dibawah Grup Wilmar International Limited. Ruang 
lingkup kegiatan PT CEKA meliputi bidang industri makanan berupa 
industri minyak nabati (minyak kelapa sawit beserta produk-produk 
turunannya), biji tengkawang, minyak tengkawang dan minyak nabati 
spesialitas untuk industri makanan & minuman.Wilmar International 
Limited adalah sebuah perusahaan yang mencatatkan sahamnya di 
Bursa Efek Singapura. 
Pada 10 Juni 1996, CEKA memperoleh pernyataan efektif dari 
Menteri Keuangan untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham CEKA (IPO). 






     Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) didirikan 07 Januari 
1972 dalam rangka Penanaman Modal Asing (“PMA”) dan beroperasi 
secara komersial mulai tahun 1972. Induk usaha Pokphand adalah PT 
Central Agormina, sedangkan induk usaha terakhir Pokphand adalah 
Grand Tribute Corporation. 
     CPIN terutama meliputi industri makanan ternak, pembibitan dan 
budidaya ayam ras serta pengolahannya, industri pengolahan 
makanan, pengawetan daging ayam dan sapi termasuk unit-unit cold 
storage, menjual makanan ternak, makanan, daging ayam dan sapi, 
bahan-bahan asal hewan di wilayah Indonesia.  
Pada tahun 1991, CPIN memperoleh pernyataan efektif dari 
BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
CPIN (IPO). 
c. PT Delta Djakarta 
     Delta Djakarta Tbk (DLTA) didirikan tanggal 15 Juni 1970 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1933. 
Pabrik “Anker Bir” didirikan pada tahun 1932 dengan nama Archipel 
Brouwerij. Dalam perkembangannya, kepemilikan dari pabrik ini 
telah mengalami beberapa kali perubahan hingga berbentuk PT Delta 
Djakarta pada tahun 1970. ruang lingkup kegiatan DLTA yaitu 
terutama untuk memproduksi dan menjual bir pilsener dan bir hitam 






dan “Kuda Putih”. DLTA juga memproduksi dan menjual produk 
minuman non-alkohol dengan merek “Sodaku”. 
Pada tahun 1984, DLTA memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
DLTA (IPO). 
d. PT Darya-Varia Laboratoria 
     Darya-Varia Laboratoria Tbk (DVLA) didirikan tanggal 30 April 
1976 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1976. 
Ruang lingkup kegiatan DVLA adalah bergerak dalam bidang 
manufaktur, perdagangan, jasa dan distribusi produk-produk farmasi, 
produk-produk kimia yang berhubungan dengan farmasi, dan 
perawatan kesehatan. Merek-merek yang dimiliki oleh Darya-Varia, 
antara lain: Natur-E, Enervon-C, Decolgen, Neozep, Cetapain, 
Paracetamol Infuse, dan Prodiva.  
Pada tanggal 12 Oktober 1994, DVLA memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham DVLA (IPO). 
e. PT Buyung Poetra Sembada 
     PT Buyung Poetra Sembada Tbk (HOKI) didirikan pada tanggal 16 
September 2003 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 
2003. Ruang lingkup kegiatan HOKI adalah bergerak di bidang 
perdagangan, pembangunan, perindustrian, pengangkutan darat, 






Pada tanggal 14 Juni 2017, HOKI memperoleh pernyataan efektif dari 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk melakukan Penawaran Umum 
Perdana Saham HOKI (IPO). 
f. PT Indofood CBP Sukses Makmur 
     Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 02 
September 2009 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 
Oktober 2009. ICBP merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha 
Divisi Mi Instan dan Divisi Penyedap Indofood Sukses Makmur Tbk 
(INDF), pemegang saham pengendali. Ruang lingkup kegiatan ICBP 
terdiri dari, antara lain, produksi mi dan bumbu penyedap, produk 
makanan kuliner, biskuit, makanan ringan, nutrisi dan makanan 
khusus, kemasan, perdagangan, transportasi, pergudangan dan 
pendinginan, jasa manajemen serta penelitian dan pengembangan.  
Pada tanggal 24 September 2010, ICBP memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum 
Perdana Saham ICBP (IPO). 
g. PT Indofood Sukses Makmur 
     Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 
Agustus 1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai 
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1990. ruang lingkup kegiatan 
INDF antara lain terdiri dari mendirikan dan menjalankan industri 






minyak goreng, penggilingan biji gandum dan tekstil pembuatan 
karung terigu. 
Pada tahun 1994, INDF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
INDF (IPO). 
h. PT Indocement Tunggal Prakarsa 
     Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) didirikan tanggal 16 
Januari 1985 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 
1985. Ruang lingkup kegiatan INTP antara lain pabrikasi semen dan 
bahan-bahan bangunan, pertambangan, konstruksi dan perdagangan. 
Pada tahun 1989, INTP memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INTP (IPO). 
i. PT Kalbe Farma 
     Kalbe Farma Tbk (KLBF) didirikan tanggal 10 September 1966 
dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1966. Ruang 
lingkup kegiatan KLBF meliputi, antara lain usaha dalam bidang 
farmasi, perdagangan dan perwakilan. Saat ini, KLBF terutama 
bergerak dalam bidang pengembangan, pembuatan dan perdagangan 
sediaan farmasi, produk obat-obatan, nutrisi, suplemen, makanan dan 







Pada tahun 1991, KLBF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
(IPO). 
j. PT Kino Indonesia 
     Kino Indonesia Tbk (KINO) didirikan tanggal 24 Maret 1972. 
Ruang lingkup kegiatan KINO adalah berusaha dalam bidang adalah 
berusaha dalam bidang industri makanan, minuman, obat-obatan dan 
kosmetik. Kegiatan usaha utama yang dijalankan saat ini adalah 
Industri produk konsumen bermerek yang terintegrasi dengan kegiatan 
distribusi meliputi produk pemeliharaan dan perawatan tubuh (dengan 
merek utama antara lain: Ellips, Resik-V dan Ovale, makanan (Kino 
Candy, Snackit dan Segar Sari), minuman (Cap Kaki Tiga, Panda dan 
Panther) dan farmasi meliputi tiga macam produk balsam dan obat 
batuk (Cap Kaki Tiga). 
Pada tanggal 03 Desember 2015, KINO memperoleh pernyataan 
efektif dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk melakukan 
Penawaran Umum Perdana Saham KINO (IPO). 
k. PT Multi Bintang Indonesia 
     Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) didirikan 03 Juni 1929 
dengan nama N.V. Nederlandsch Indische Bierbrouwerijen dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1929. Ruang lingkup kegiatan 
MLBI beroperasi dalam industri bir dan minuman lainnya. Saat ini, 






(Bintang dan Heineken), bir bebas alkohol (Bintang Zero) dan 
minuman ringan berkarbonasi (Green Sands). 
Pada tahun 1981, MLBI memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
MLBI (IPO). 
l. PT Mayora Indah 
     Mayora Indah Tbk (MYOR) didirikan 17 Februari 1977 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada bulan Mei 1978. Ruang lingkup 
kegiatan Mayora adalah menjalankan usaha dalam bidang industri, 
perdagangan serta agen/perwakilan. Saat ini, Mayora menjalankan 
bidang usaha industri biskuit (Roma, Danisa, Royal Choice, Better, 
Muuch Better, Slai O Lai, Sari Gandum, Sari Gandum Sandwich, 
Coffeejoy, Chees’kress.), kembang gula (Kopiko, KIS, Tamarin dan 
Juizy Milk), wafer (beng beng, Astor, Roma), coklat (Choki-choki), 
kopi (Torabika dan Kopiko) dan makanan kesehatan (Energen) serta 
menjual produknya di pasar lokal dan luar negeri. 
Pada tanggal 25 Mei 1990, MYOR memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham MYOR (IPO). 
m. PT Nippon Indosari Corpindo 
     Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) (Sari Roti) didirikan 08 
Maret 1995 dengan nama PT Nippon Indosari Corporation dan mulai 






bergerak di bidang pabrikasi, penjualan dan distribusi roti dan 
minuman, termasuk tetapi tidak terbatas pada macam-macam roti, roti 
tawar, roti isi dan segala macam jenis kue lainnya serta segala jenis 
minuman ringan, termasuk tetapi tidak terbatas pada minuman sari 
buah, minuman berbahan dasar susu dan minuman lainnya. Saat ini, 
kegiatan usaha utama ROTI adalah pabrikasi, penjualan dan distribusi 
roti (roti tawar, roti manis, roti berlapis, cake dan bread crumb) 
dengan merek "Sari Roti".  
Pada tanggal 18 Juni 2010, ROTI memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
ROTI (IPO). 
n. PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul 
     Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (Sido Muncul) 
(SIDO) didirikan tanggal 18 Maret 1975. Ruang lingkup kegiatan 
SIDO antara lain menjalankan usaha dalam bidang industri jamu yang 
meliputi industri obat-obatan (farmasi), jamu, kosmetika, minuman 
dan makanan yang berkaitan dengan kesehatan, perdagangan, 
pengangkutan darat dan jasa. Kegiatan utama Sido Muncul adalah 
produksi dan distribusi jamu herbal, minuman energi, minuman dan 
permen serta minuman kesehatan (dengan merek utama Sidomuncul, 






Pada tanggal 10 Desember 2013, SIDO memperoleh pernyataan 
efektif dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk melakukan 
Penawaran Umum Perdana Saham SIDO (IPO) 
o. PT Sekar Laut 
     Sekar Laut Tbk (SKLT) didirikan 19 Juli 1976 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1976. Ruang lingkup kegiatan 
SKLT meliputi bidang industri pembuatan kerupuk, saos tomat, 
sambal, bumbu masak dan makan ringan serta menjual produknya di 
dalam negeri maupun di luar negeri. Produk-produknya dipasarkan 
dengan merek FINNA. 
Pada tahun 1993, SKLT memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
SKLT (IPO). 
p. PT Unilever Indonesia 
     Unilever Indonesia Tbk (UNVR) didirikan pada tanggal 5 
Desember 1933 dengan nama Lever’s Zeepfabrieken N.V. dan mulai 
beroperasi secara komersial tahun 1933. Ruang lingkup kegiatan 
usaha UNVR meliputi bidang produksi, pemasaran dan distribusi 
barang-barang konsumsi yang meliputi sabun, deterjen, margarin, 
makanan berinti susu, es krim, produk–produk kosmetik, minuman 
dengan bahan pokok teh dan minuman sari buah. Merek-merek yang 
dimiliki Unilever Indonesia, antara lain: Domestos, Molto, Rinso, Cif, 






Lifebuoy, Sunsilk, Closeup, Fair&Lovely, Zwitsal, Pond’s, 
TRESemme, Dove, Pepsodent, AXE, Clear, Vaseline, Citra, Citra 
Hazeline, SariWangi, Bango, Blue Band, Royco, Buavita, Wall’s 
Buavita, Wall’s, Lipton, Magnum, Cornetto, Paddle Pop, Feast, 
Populaire dan Viennetta. 
Pada tanggal 16 Nopember 1982, UNVR memperoleh pernyataan 
efektif dari BAPEPAM untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham UNVR (IPO). 
B. Hasil Penelitian 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
     Analisis deskriptif digunakan sebagai gambaran data melalui nilai 
minimum, maximum, rata-rata (mean) dan standar deviasi. Data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data time series dari keputusan 
investasi, struktur modal, kebijakan dividen dan keputusan pendanaan 
terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2020. Jumlah sampel dalam penelitian ini 16 
perusahaan dengan 4 tahun penelitian sehingga data berjumlah 64 data, 
namun dalam proses pengolahan data menggunakan spss 22 terdapat 7 
data mengalami outlier sehingga jumlah data menjadi 57 data. Hasil 
analisis deskriptif dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Tabel 7 
Hasil uji statistik deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 






Struktur Modal 57 ,781 1,581 1,00563 ,103915 
Kebijakan Dividen 57 ,188 3,493 ,61293 ,567577 
Keputusan 
Pendanaan 
57 ,091 1,203 ,51230 ,325182 
Nilai Perusahaan 57 ,760 14,258 3,43721 2,216809 
Valid N (listwise) 57     
 
Berdasarkan hasil uji deskriptif pada tabel 8 diatas dapat diketahui 
bahwa n atas jumlah data setiap variabel berjumlah 57. Masing-
masing variabel akan dijelaskan sesuai data pada tabel X sebagai 
berikut. 
1) Nilai Perusahaan 
     Pada tabel X diatas, variabel nilai perusahaan mempunyai nilai 
mean 3,43721 dan standar deviasi (std deviation) sebesar 2,216809. 
Hal ini menunjukkan nilai mean lebih besar dari standar deviasi 
sehingga dapat disimpulkan bahwa penyebaran data menunjukkan 
hasil yang normal karena jika standar deviasi lebih besar berarti 
terjadi penyimpangan yang sangat tinggi. Nilai minimum nilai 
perusahaan sebesar 0,760 dan nilai maximum sebesar 14,258. 
Berikut ini data PBV (Price to Book Value) perusahaan manufaktur 
tahun 2017-2020 : 
Tabel 8 
Data Price to Book Value Perusahaan Manufaktur Di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2017-2020 
No Nama Perusahaan 
PBV (%) 
2017 2018 2019 2020 
1 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 0,85 0,838 0,878 0,842 
2 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 3,133 6,11 5,058 4,582 






4 PT Darya Varia Laboratoria Tbk 1,966 1,81 1,929 2,044 
5 PT Buyung Poetra Sembada Tbk 1,698 3,078 3,485 3,67 
6 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 5,107 5,367 4,875 2,219 
7 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 1,432 1,31 1,284 0,76 
8 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 3,29 2,925 3,034 2,403 
9 PT Kalbe Farma Tbk 5,702 4,659 4,546 3,796 
10 PT Kino Indonesia Tbk 1,474 1,829 1,813 1,508 
11 PT Multi Bintang Indonesia Tbk 27,057 28,875 28,498 14,258 
12 PT Mayora Indah Tbk 6,141 6,857 4,63 5,376 
13 PT Nippon Industri Corpindo Tbk 2,797 2,651 2,601 2,607 
14 
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Muncul Tbk 2,823 4,341 6,24 7,496 
15 PT Sekar Laut Tbk 2,47 3,054 2,924 2,656 































     Dari data diatas diketahui bahwa nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020 yang 
diukur dengan Price to Book Value memiliki tingkat PBV tertinggi 
sebesar 82,444% yaitu pada PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) 
tahun 2017. Dan tingkat PBV terendah sebesar 0,76% yaitu pada 
PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) tahun 2020 . Sedangkan 
rata-rata PBV perusahaan manufaktur tahun 2017-2020 yaitu 
sebesar 8,218%. 
2) Keputusan Investasi 
     Pada tabel X diatas, variabel keputusan investasi mempunyai 
nilai mean 25,36784 dan standar deviasi (std deviation) sebesar 
13,453131. Hal ini menunjukkan nilai mean lebih besar dari 
standar deviasi sehingga dapat disimpulkan bahwa penyebaran data 
menunjukkan hasil yang normal karena jika standar deviasi lebih 
besar berarti terjadi penyimpangan yang sangat tinggi. Nilai 
minimum keputusan investasi sebesar 4,613 dan nilai maximum 
sebesar 71,324. Berikut ini data PER (Price Earning Ratio) 
perusahaan manufaktur tahun 2017-2020 : 
Tabel 9 
Data Price Earning Ratio Perusahaan Manufaktur Di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2017-2020 
No Nama Perusahaan 
PER (%) 
2017 2018 2019 2020 
1 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 7,127 8,814 4,613 5,833 
2 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 19,737 25,989 29,279 27,885 






4 PT Darya Varia Laboratoria Tbk 13,517 10,778 11,364 16,690 
5 PT Buyung Poetra Sembada Tbk 14,333 19,211 21,364 62,813 
6 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 27,301 26,658 25,81 16,947 
7 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 16,120 15,717 14,177 9,32 
8 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 43,446 59,269 38,16 29,499 
9 PT Kalbe Farma Tbk 32,956 28,997 30,292 25,382 
10 PT Kino Indonesia Tbk 27,532 26,667 9,423 34 
11 PT Multi Bintang Indonesia Tbk 21,81 27,539 27,098 71,324 
12 PT Mayora Indah Tbk 28,451 34,026 23,034 29,457 
13 PT Nippon Industri Corpindo Tbk 46,095 42,75 26,375 37,799 
14 
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Muncul Tbk 15,181 18,834 23,481 25,653 
15 PT Sekar Laut Tbk 32,738 32,127 24,61 25,311 






















     Dari data diatas diketahui bahwa keputusan investasi perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-
2020 yang diukur dengan Price Earning Ratio memiliki tingkat 
PER tertinggi sebesar 71,324% yaitu pada PT Multi Bintang 
Indonesia Tbk (MLBI) tahun 2020. Dan tingkat PER terendah 
sebesar 4,613% yaitu pada PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
(CEKA) tahun 2019 . Sedangkan rata-rata tingkat PER perusahaan 
manufaktur tahun 2017-2020 yaitu sebesar 26,621%.  
3) Struktur Modal 
     Pada tabel X diatas, variabel struktur modal mempunyai nilai 
mean 1,00563 dan standar deviasi (std deviation) sebesar 0,103915. 
Hal ini menunjukkan nilai mean lebih besar dari standar deviasi 
sehingga dapat disimpulkan bahwa penyebaran data menunjukkan 
hasil yang normal karena jika standar deviasi lebih besar berarti 
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modal sebesar 0,781 dan nilai maximum sebesar 1,581. Berikut ini 
data Ko (Net Income Approach) perusahaan manufaktur tahun 
2017-2020 : 
Tabel 10 
Data Net Income Approach Perusahaan Manufaktur Di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2017-2020 
No Nama Perusahaan 
Ko (%) 
2017 2018 2019 2020 
1 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 1,029 0,923 1,006 0,962 
2 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 1,015 0,990 1,007 1,008 
3 PT Delta Djakarta Tbk 1,012 0,973 1,016 1,039 
4 PT Darya Varia Laboratoria Tbk 1,094 0,987 1,012 1,175 
5 PT Buyung Poetra Sembada Tbk 1,019 0,974 1,004 1,016 
6 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 1,003 0,895 0,934 1 
7 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 1,031 0,781 0,896 0,947 
8 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 1,012 0,923 0,974 1,023 
9 PT Kalbe Farma Tbk 1,004 0,978 1,01 0,977 
10 PT Kino Indonesia Tbk 0,906 0,839 0,965 1,025 
11 PT Multi Bintang Indonesia 1,001 0,997 0,999 0,99 
12 PT Mayora Indah Tbk 1,039 0,975 1,01 1,026 
13 PT Nippon Industri Corpindo Tbk 1,088 0,933 1,066 1,159 
14 
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Muncul Tbk 1,021 1,005 1,007 1,005 
15 PT Sekar Laut Tbk 1,581 0,887 0,961 1,184 




















     Dari data diatas diketahui bahwa struktur modal perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-
2020 yang diukur dengan Net Income Approach memiliki tingkat 
Ko tertinggi sebesar 1,581% yaitu pada PT Sekar Laut Tbk (SKLT) 
tahun 2017. Dan tingkat Ko terendah sebesar 0,781% yaitu pada PT 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) tahun 2018 . Sedangkan 
rata-rata tingkat Ko perusahaan manufaktur tahun 2017-2020 yaitu 
sebesar 1,005%.  
4) Kebijakan Dividen 
     Pada tabel X diatas, variabel kebijakan dividen mempunyai nilai 
mean 0,61293 dan standar deviasi (std deviation) sebesar 0,567577. 
Hal ini menunjukkan nilai mean lebih besar dari standar deviasi 
sehingga dapat disimpulkan bahwa penyebaran data menunjukkan 


















terjadi penyimpangan yang sangat tinggi. Nilai minimum kebijakan 
dividen sebesar 0,188 dan nilai maximum sebesar 3,493. Berikut 
ini data DPR (Dividend Payout Ratio) perusahaan manufaktur 
tahun 2017-2020 : 
Tabel 11 
Data Dividend Payout Ratio Perusahaan Manufaktur Di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2017-2020 
No Nama Perusahaan 
DPR (%) 
2017 2018 2019 2020 
1 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 0,552 0,641 0,276 0,327 
2 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 0,368 0,424 0,365 0,346 
3 PT Delta Djakarta Tbk 0,745 1,133 0,982 2,516 
4 PT Darya Varia Laboratoria Tbk 0,724 0,594 0,540 0,255 
5 PT Buyung Poetra Sembada Tbk 0,250 0,289 0,273 0,1875 
6 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0,497 0,497 0,498 0,381 
7 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 0,501 0,498 0,497 0,378 
8 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 1,386 1,767 1,003 0,459 
9 PT Kalbe Farma Tbk 0,488 0,496 0,374 0,583 
10 PT Kino Indonesia Tbk 0,351 0,305 0,297 0,4 
11 PT Multi Bintang Indonesia Tbk 0,762 1,003 0,082 3,493 
12 PT Mayora Indah Tbk 0,38 0,377 0,337 0,326 
13 PT Nippon Industri Corpindo Tbk 0,21 0,348 0,522 1,348 
14 
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Muncul Tbk 0,808 0,807 0,663 1,001 
15 PT Sekar Laut Tbk 0,208 0,193 0,229 0,243 

















     Dari data diatas diketahui bahwa kebijakan dividen perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-
2020 yang diukur dengan Dividend Payout Ratio memiliki tingkat 
DPR tertinggi sebesar 3,493% yaitu pada PT Multi Bintang 
Indonesia Tbk (MLBI) tahun 2020. Dan tingkat DPR terendah 
sebesar 0,082% yaitu pada PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
(MLBI) tahun 2019 . Sedangkan rata-rata tingkat DPR perusahaan 
manufaktur tahun 2017-2020 yaitu sebesar 0,63%.  
5) Keputusan Pendanaan 
     Pada tabel X diatas, variabel keputusan pendanaan mempunyai 
nilai mean 0,51230 dan standar deviasi (std deviation) sebesar 
0,325182. Hal ini menunjukkan nilai mean lebih besar dari standar 
deviasi sehingga dapat disimpulkan bahwa penyebaran data 
menunjukkan hasil yang normal karena jika standar deviasi lebih 
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minimum keputusan pendanaan sebesar 0,091 dan nilai maximum 
sebesar 1,203. Berikut ini data DER (Debt to Equity Ratio) 
perusahaan manufaktur tahun 2017-2020 : 
Tabel 12 
Data Debt to Equity Ratio Perusahaan Manufaktur Di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2017-2020 
No Nama Perusahaan 
DER (%) 
2017 2018 2019 2020 
1 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 0,542 0,197 0,231 0,243 
2 PT Charoen Pokpohand Indonesia Tbk 0,562 0,426 0,393 0,334 
3 PT Delta Djakarta Tbk 0,171 0,186 0,175 0,208 
4 PT Darya Varia Laboratoria Tbk 0,470 0,402 0,401 0,498 
5 PT Buyung Poetra Sembada Tbk 0,212 0,347 0,323 0,369 
6 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0,556 0,513 0,451 1,059 
7 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 0,881 0,934 0,775 1,061 
8 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 0,175 0,197 0,2 0,233 
9 PT Kalbe Farma Tbk 0,196 0,186 0,213 0,235 
10 PT Kino Indonesia Tbk 0,575 0,643 0,737 1,039 
11 PT Multi Bintang Indonesia Tbk 1,357 1,475 1,528 1,028 
12 PT Mayora Indah Tbk 1,028 1,059 0,923 0,755 
13 PT Nippon Industri Corpindo Tbk 0,617 0,506 0,514 0,379 
14 
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Muncul Tbk 0,091 0,15 0,154 0,195 
15 PT Sekar Laut Tbk 1,069 1,203 1,079 0,902 




















     Dari data diatas diketahui bahwa keputusan pendanaan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2017-2020 yang diukur dengan Debt to Equity Ratio memiliki 
tingkat DER tertinggi sebesar 3,519% yaitu pada PT Unilever 
Indonesia Tbk (UNVR) tahun 2020. Dan tingkat DER terendah 
sebesar 0,091% yaitu pada PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Muncul Tbk (SIDO) tahun 2017. Sedangkan rata-rata tingkat DER 





















     Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini meliputi uji 
normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji 
heterokedastisitas. Berikut ini adalah penjelasan dari uji asumsi klasik, 
antara lain : 
a. Uji Normalitas 
     Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Terdapat dua 
cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau 
tidak yaitu dengan menggunakan grafik histogram dan normal p-p 
plot serta uji one-sample kolmogorov-smirnov test (Ghozali, 
2016:154). 
1) Grafik histogram dan normal p-p plot of regression 
standardized 
Berdasarkan grafik histogram data dikatakan berdistribusi 
normal jika berbentuk lonceng sedangkan pada normal p-p plot 
of regression standardized data dapat dikatakan berdistribusi 
normal jika titik-titik mengikuti garis diagonal, sebaliknya data 
dikatakan berdistribusi tidak normal jika titik-titik tidak 
mengikuti garis diagonal. Berikut hasil dari grafik histogram 










Grafik Histogram Uji Normalitas 
 
 
     Berdasarkan gambar grafik histogram menunjukkan pola 
berbentuk lonceng artinya berdasarkan grafik histogram model 

























     Berdasarkan pada gambar grafik normal p-p plot of 
standardized residual terlihat titik-titik mengikuti garis 
diagonal sehingga dapat dikatakan model regresi berdistribusi 
normal. 
2) Uji One Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
Tabel 13 
Hasil Uji One Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 













Test Statistic ,105 








a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
     Berdasarkan tabel diatas hasil uji one-sample kolmogorov-
smirnov test memiliki nilai signifikan sebesar 0,184 hal ini 
menunjukkan bahwa data residual berdistribusi normal, karena 
memiliki tingkat signifikansinya lebih dari 0,05 atau 5% 
(0,184>0,05). 
b. Uji Multikolinearitas 
     Bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel bebas (independen), model regresi 
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel 
independen. Nilai cutoff pada umumnya dipakai untuk 
menunjukkan adanya mutikolinearitas adalah nilai tolerance 
kurang dari 0,10 atau VIF lebih dari 10 artinya tidak ada korelasi 




























B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 1,413 2,370  ,596 ,554   
Keputusan Investasi ,066 ,020 ,401 3,268 ,002 ,776 1,289 
Struktur Modal -,642 2,326 -,030 -,276 ,784 ,983 1,017 
Kebijakan Dividen 1,319 ,483 ,338 2,730 ,009 ,764 1,310 
Keputusan Pendanaan ,359 ,765 ,053 ,469 ,641 ,928 1,077 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
     Berdasarkan hasil uji multikolinearitas diatas menunjukkan nilai 
tolerance pada variabel keputusan investasi sebesar 0,776 , variabel 
struktur modal sebesar 0,983 , variabel kebijakan dividen sebesar 
0,764 dan variabel keputusan pendanaan sebesar 0,928 sedangkan 
nilai VIF untuk variabel keputusan investasi sebesar 1,289 , 
variabel struktur modal nilai VIF sebesar 1,017 , variabel kebijakan 
dividen nilai VIF sebesar 1,310 dan variabel keputusan pendanaan 
nilai VIF sebesar 1,077 dimana nilai VIF dari masing-masing 
c. Uji Autokorelasi 
     Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Untuk bisa 






Durbin Watson (DW test). Hasil uji autokorelasi dapat dilihat 
sebagai berikut : 
Tabel 15 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,231 ,216 1,53583822 1,996 
a. Predictors: (Constant), Lag_X4, Lag_X2, Lag_X1, Lag_X3 
b. Dependent Variable: Lag_Y 
 
     Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai Durbin-
Watson adalah sebesar 1,996. Dengan nilai signifikansi 5% adalah 
dU=1,7228 , dL=1,4069 sedangkan 4 – dU (4 – 1,7228) = 2,2772. 
Nilai Durbin-Watson sebesar 1,996 maka lebih besar dari nilai 
dU=1,7228 dan lebih kecil dari 4 – dU = 2,2772 atau nilai Durbin-
Watson terletak antara 1,7228-22772 sehingga dapat disimpulkan 
tidak terjadi autokorelasi pada model regresi. 
d. Uji Heterokedastisitas 
     Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain. Apabila variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap maka disebut homokedastisitas dan 
apabila berbeda disebut heterokedastisitas. Model regresi yang baik 






(Ghozali, 2016:134). Hasil pengujian heterokedastisitas disajikan 
dalam bentuk scatterplot berikut ini :  
Gambar 7 
Hasil Scatter Plot 
 
 
     Berdasarkan hasil uji heterokedastisitas menggunakan scatter plot 
dapat dilihat bahwa titik menyebar secara acak serta tersebar diatas 
maupun dibawah angkan nol pada sumbu Y maka dapat disimpulkan 
bahwa tidak terjadi heterokedastisitas. 
3. Analisis Regresi Berganda 
     Analisis regresi berganda merupakan analisis yang digunakan untuk 
menganalisis pengaruh lebih dari satu variabel independen yaitu 
keputusan investasi (price earning ratio), struktur modal (net income 
approach), kebijakan dividen (dividend payout ratio) dan keputusan 






perusahaan (price to book value). Berikut ini adalah hasil analisis 
regresi linier berganda : 
Tabel 16 












B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 1,413 2,370  ,596 ,554   
Keputusan Investasi ,066 ,020 ,401 3,268 ,002 ,776 1,289 
Struktur Modal -,642 2,326 -,030 -,276 ,784 ,983 1,017 
Kebijakan Dividen 1,319 ,483 ,338 2,730 ,009 ,764 1,310 
Keputusan Pendanaan ,359 ,765 ,053 ,469 ,641 ,928 1,077 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
     Berdasarkan tabel analisis regresi linier berganda diatas dpat 
diketahui bahwa nilai B untuk variabel keputusan investasi sebesar 
0,66. Nilai B pada variabel struktur modal sebesar -0,642. Nilai B 
pada variabel kebijakan dividen sebesar 1,319 dan nilai B pada 
variabel keputusan pendanaan sebesar 0,359. Dari hasil analisis 
regresi linier berganda diperoleh persamaan sebagai berikut : 
Y = 1,413 + 0,66 X1 − 0,642 X2 + 1,319 X3 + 0,359 X4 + e 
Dari persamaan regresi berganda dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1) Nilai konstanta sebesar 1,413 artinya jika tidak ada keputusan 
investasi, struktur modal, kebijakan dividen dan keputusan 






2) Koefisien regresi pada variabel keputusan investasi sebesar 0,66 
artinya setiap ada kenaikan keputusan investasi sebesar 1% dengan 
asumsi variabel bebas yang lain tetap maka akan menaikkan nilai 
perusahaan sebesar 0,66. Sebaliknya jika terdapat penurunan 
sebesar 1% dengan asumsi variabel bebas yang lain tetap maka 
akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,66%. 
3) Koefisien regresi pada variabel struktur modal sebesar -0,642, hal 
ini menyatakan bahwa setiap peningkatan 1% struktur modal maka 
akan mempengaruhi penurunan nilai perusahaan sebesar -0,642, 
namun sebaliknya jika struktur modal mengalami penurunan 
sebesar 1% maka akan mempengaruhi peningkatan nilai 
perusahaan sebesar -0,642 dengan asumsi variabel independen 
lainnya tetap. 
4) Koefisien regresi pada variabel kebijakan dividen sebesar 1,319 
artinya setiap ada kenaikan kebijakan dividen sebesar 1% dengan 
asumsi variabel bebas yang lain tetap maka akan menaikkan nilai 
perusahaan sebesar 1,319. Sebaliknya jika terdapat penurunan 
sebesar 1% dengan asumsi variabel bebas yang lain tetap maka 
akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 1,319%. 
5) Koefisien regresi pada variabel keputusan pendanaan sebesar 
0,359 artinya setiap ada kenaikan keputusan pendanaan sebesar 
1% dengan asumsi variabel bebas yang lain tetap maka akan 






terdapat penurunan sebesar 1% dengan asumsi variabel bebas yang 
lain tetap maka akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 
0,359%. 
4. Uji Hipotesis 
a. Uji Parsial (Uji Statistik t) 
     Menunjukkan seberapa besar pengaruh satu variabel 
independen secara parsial terhadap variabel dependen (Ghozali, 
2016:97). Berikut ini adalah tabel hasil uji t : 
Tabel 17 









t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1,413 2,370  ,596 ,554 
Keputusan Investasi ,066 ,020 ,401 3,268 ,002 
Struktur Modal -,642 2,326 -,030 -,276 ,784 
Kebijakan Dividen 1,319 ,483 ,338 2,730 ,009 
Keputusan Pendanaan ,359 ,765 ,053 ,469 ,641 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
Uji Hipotesis Pertama (H1) 
Hipotesis 1 : Terdapat pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2020. 
Dari hasil uji parsial (uji t) pada tabel diatas dapat dilihat bahwa 
variabel keputusan investasi mempunyai nilai sig sebesar 0,002 






disimpulkan hipotesis pertama (H1) diterima yang artinya 
keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-
2020. 
Uji Hipotesis Kedua (H2) 
Hipotesis 2 : Terdapat pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2020. 
Dari hasil uji parsial (uji t) pada tabel diatas dapat dilihat bahwa 
variabel struktur modal mempunyai nilai sig sebesar 0,784 dimana 
nilai tersebut lebih besar dari α = 0,05 sehingga dapat disimpulkan 
hipotesis kedua (H2) ditolak yang artinya struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
Uji Hipotesis Ketiga (H3) 
Hipotesis 3 : Terdapat pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2020. 
Dari hasil uji parsial (uji t) pada tabel diatas dapat dilihat bahwa 
variabel kebijakan dividen mempunyai nilai sig sebesar 0,009 
dimana nilai tersebut lebih kecil dari α = 0,05 sehingga dapat 






dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
 
Uji Hipotesis Keempat (H4) 
Hipotesis 4 : Terdapat pengaruh keputusan pendanaan terhadap 
nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2017-2020. 
Dari hasil uji parsial (uji t) pada tabel diatas dapat dilihat bahwa 
variabel keputusan pendanaan mempunyai nilai sig sebesar 0,641 
dimana nilai tersebut lebih besar dari α = 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan hipotesis keempat (H4) ditolak yang artinya keputusan 
pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020.  
b. Uji Simultan (Uji Statistik F) 
     Menunjukkan apakah semua variabel independen mempunyai 
pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen. Berikut ini 
adalah tabel hasil uji F :  
Tabel 18 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 107,937 4 26,984 8,389 ,000
b
 
Residual 167,261 52 3,217   
Total 275,198 56    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 








Uji Hipotesis Kelima (H5) 
Hipotesis 5 : Terdapat pengaruh keputusan investasi, struktur 
modal, kebijakan dividen dan keputusan pendanaan 
secara simultan terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2017-2020. 
Dari hasil uji simultan (uji F) pada tabel diatas dapat dilihat bahwa 
nilai sig sebesar 0,000 dimana nilai tersebut lebih kecil dari α = 
0,05 sehingga dapat disimpulkan hipotesis kelima (H5) diterima 
yang artinya keputusan investasi, struktur modal, kebijakan dividen 
dan keputusan pendanaan secara simultan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2017-2020.  
c. Koefisien Determinasi (    ) 
     Digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah berkisar antara 0 sampai dengan 1. Nilai 
koefisien determinasi yang kecil menunjukkan kemampuan 
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel 
dependen sangat terbatas, sedangkan nilai yang mendekati satu 
menunjukkan variabel-variabel independen memberikan hampir 






variabel dependen (Ghozali, 2016: 95). Berikut ini adalah tabel 
hasil uji koefisien determinasi : 
Tabel 19 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,392 ,345 1,793477 1,034 
a. Predictors: (Constant), Keputusan Pendanaan, Struktur Modal, Keputusan Investasi, 
Kebijakan Dividen 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
     Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi pada tabel diatas 
dapat dilihat bahwa nilai koefisien determinasi sebesar 0,345 yang 
artinya sebanyak 34,5% variasi variabel nilai perusahaan dapat 
dijelaskan oleh keempat variabel independen yaitu keputusan 
investasi, struktur modal, kebijakan dividen dan keputusan 
pendanaan sedangkan sisanya 100%-34,5% = 65,5% dijelaskan 
oleh faktor-faktor lain diluar variabel yang diteliti. 
C. Pembahasan 
1. Pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan  
Berdasarkan hasil uji signifikansi secara parsial pengaruh keputusan 
investasi terhadap nilai perusahaan nilai sig sebesar 0,002 < 0,05 maka 
dapat diartikan bahwa keputusan investasi mempunyai pengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena tingkat signifikansi lebih kecil dari 






perbandingan antara harga perlembar saham (closing price) dengan 
laba per lembar saham (earning per share). 
Hasil penelitian ini menyatakan terdapat pengaruh antara keputusan 
investasi dengan nilai perusahaan yang artinya bahwa setiap kenaikan 
atau penurunan tingkat keputusan investasi akan mempengaruhi nilai 
perusahaan. Keputusan investasi menggambarkan kombinasi antara 
aktiva yang mempunyai (assets in place) dan pilihan investasi dimasa 
mendatang dengan net present value positif 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Gayatri dan Mustanda (2013) bahwa keputusan investasi berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
2. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 
Berdasarkan hasil uji signifikansi secara parsial pengaruh struktur 
modal terhadap nilai perusahaan nilai sig sebesar 0,784 > 0,05 maka 
dapat diartikan bahwa struktur modal tidak mempunyai pengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena tingkat signifikansi lebih besar dari 
0,05. Dalam penelitian ini struktur modal diukur dengan cara 
perbandingan antara laba bersih operasi dengan nilai total perusahaan. 
Hasil penelitian ini menyatakan terdapat pengaruh antara struktur 
modal dengan nilai perusahaan yang artinya bahwa setiap kenaikan 
atau penurunan tingkat struktur modal tidak akan mempengaruhi nilai 






panjang yang diukur dengan perbandingan utang jangka panjang dan 
atau modal sendiri. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Rahmawati, dkk (2015) bahwa struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
3. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
Berdasarkan hasil uji signifikansi secara parsial pengaruh kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan nilai sig sebesar 0,009 < 0,05 maka 
dapat diartikan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena tingkat signifikansi lebih kecil dari 
0,05. Dalam penelitian ini kebijakan dividen diukur dengan cara 
perbandingan antara dividen per lembar saham (dividend per share) 
dengan laba per lembar saham (earning per share). 
Hasil penelitian ini menyatakan terdapat pengaruh antara kebijakan 
dividen dengan nilai perusahaan yang artinya bahwa setiap kenaikan 
atau penurunan tingkat kebijakan dividen akan mempengaruhi nilai 
perusahaan. Kebijakan dividen menggambarkan seberapa banyak 
keuntungan yang dimiliki saat ini yang akan dibayarkan sebagai 
dividen daripada ditahan untuk diinvestasikan kembali dalam 
perusahaan. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Putra dan Lestari (2016) bahwa kebijakan dividen berpengaruh 






4. Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan 
Berdasarkan hasil uji signifikansi secara parsial pengaruh keputusan 
pendanaan terhadap nilai perusahaan nilai sig sebesar 0,641 > 0,05 
maka dapat diartikan bahwa keputusan pendanaan mempunyai 
pengaruh terhadap nilai perusahaan karena tingkat signifikansi lebih 
besar dari 0,05. Dalam penelitian ini keputusan pendanaan diukur 
dengan cara perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas. 
Hasil penelitian ini menyatakan terdapat pengaruh antara keputusan 
pendanaan dengan nilai perusahaan yang artinya bahwa setiap 
kenaikan atau penurunan tingkat keputusan pendanaan tidak akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. Keputusan pendanaan 
menggambarkan bagaimana mendanai perusahaan secara maksimal, 
cara mendapatkan dana untuk investasi dan cara mengkomposisikan 
sumber dana secara maksimal yang harus dipertahankan. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Rakhimsyah dan Gunawan (2011) bahwa keputusan pendanaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
5. Pengaruh keputusan investasi, struktur modal, kebijakan dividen dan 
keputusan pendanaan secara simultan terhadap nilai perusahaan  
Berdasarkan hasil uji signifikansi secara simultan pengaruh keputusan 
investasi, struktur modal, kebijakan dividen dan keputusan pendanaan 
terhadap nilai perusahaan nilai sig sebesar 0,000 < 0,05 maka dapat 






dan keputusan pendanaan secara simultan mempunyai pengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena tingkat signifikansi lebih kecil dari 
0,05. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Ningsih dan Indarti (2009) bahwa keputusan investasi dan kebijakan 



















KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan uraian pada hasil penelitian dan pembahasan dapat diambil 
beberapa kesimpulan yaitu : 
1. Keputusan Investasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan  
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 
2. Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan  
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 
3. Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 
4. Keputusan Pendanaan tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 
5. Keputusan Investasi, Struktur Modal, Kebijakan Dividen dan 
Keputusan Pendanaan secara simultan berpengaruh terhadap Nilai 













Berdasarkan uraian pada hasil penelitian yang dilakukan, maka peneliti 
memberikan saran yaitu : 
1. Saran untuk keputusan investasi dan kebijakan dividen yaitu 
dikarenakan berpengaruh terhadap nilai perusahaan maka investor  
sebelum berinvestasi hendaknya mempertimbangkan berbagai aspek 
seperti aset perusahaan dan tingkat likuiditas perusahaan. Sedangkan 
untuk struktur modal dan keputusan pendanaan yaitu dikarenakan 
tidak berpengaruh maka harus lebih seksama agar tidak menjadi 
pertimbangan bagi investor dalam berinvestasi 
2. Bagi peneliti selanjutnya supaya menambah variabel independen 
sebagai bahan pertimbangan untuk memprediksi faktor lain yang 
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Harga Perlembar Saham 
(Rp) 





2017 1290 1517,721 0,850 
2018 1375 1641,424 0,838 
2019 1670 1901,336 0,878 
2020 1785 2118,849 0,842 
2 CPIN 
2017 3000 957,606 3,133 
2018 7225 1182,533 6,110 
2019 6500 1285,010 5,058 
2020 6525 1423,935 4,582 
3 DLTA 
2017 4590 1429,629 3,211 
2018 5500 1603,883 3,429 
2019 6800 1515,706 4,486 
2020 4400 1232,783 3,569 
4 DVLA 
2017 1960 996,696 1,966 
2018 1940 1071,662 1,810 
2019 2250 1166,142 1,929 
2020 2420 1184,185 2,044 
5 HOKI 
2017 344 202,545 1,698 
2018 730 237,14 3,078 
2019 940 269,747 3,485 
2020 1005 273,849 3,670 
6 ICBP 
2017 8900 1742,796 5,107 
2018 10450 1947,121 5,367 
2019 11150 2287,027 4,875 
2020 9575 4314,736 2,219 
7 INDF 
2017 7625 5325,109 1,432 
2018 7450 5685,009 1,310 
2019 7925 6173,104 1,284 
2020 6850 9013,007 0,760 
8 INTP 
2017 21950 6670,731 3,290 
2018 18450 6308,103 2,925 






2020 14475 6024,136 2,403 
9 KLBF 
2017 1690 296,405 5,702 
2018 1520 326,248 4,659 
2019 1620 356,385 4,546 
2020 1480 389,889 3,796 
10 KINO 
2017 2120 1438,62 1,474 
2018 2800 1530,83 1,829 
2019 3430 1892,003 1,813 
2020 2720 1804,065 1,508 
11 MLBI 
2017 13675 505,413 27,057 
2018 16000 554,122 28,875 
2019 15500 543,905 28,498 
2020 9700 680,307 14,258 
12 MYOR 
2017 2020 328,925 6,141 
2018 2620 382,068 6,857 
2019 2050 442,778 4,630 
2020 2710 504,12 5,376 
13 ROTI 
2017 1275 455,849 2,797 
2018 1250 471,495 2,651 
2019 1300 499,895 2,601 
2020 1360 521,729 2,607 
14 SIDO 
2017 545 193,058 2,823 
2018 840 193,507 4,341 
2019 1275 204,314 6,240 
2020 805 107,391 7,496 
15 SKLT 
2017 1100 445,275 2,470 
2018 1500 491,119 3,054 
2019 1610 550,687 2,924 
2020 1565 589,157 2,656 
16 UNVR 
2017 55900 678,033 82,444 
2018 45400 993,202 45,711 
2019 42000 692,249 60,672 









Lampiran 2  













2017 1290 181 7,127 
2018 1375 156 8,814 
2019 1670 362 4,613 
2020 1785 306 5,833 
2 CPIN 
2017 3000 152 19,737 
2018 7225 278 25,989 
2019 6500 222 29,279 
2020 6525 234 27,885 
3 DLTA 
2017 4590 349 13,152 
2018 5500 422 13,033 
2019 6800 397 17,128 
2020 4400 155 28,387 
4 DVLA 
2017 1960 145 13,517 
2018 1940 180 10,778 
2019 2250 198 11,364 
2020 2420 145 16,690 
5 HOKI 
2017 344 24 14,333 
2018 730 38 19,211 
2019 940 44 21,364 
2020 1005 16 62,813 
6 ICBP 
2017 8900 326 27,301 
2018 10450 392 26,658 
2019 11150 432 25,810 
2020 9575 565 16,947 
7 INDF 
2017 7625 473 16,121 
2018 7450 474 15,717 
2019 7925 559 14,177 
2020 6850 735 9,320 
8 INTP 
2017 21950 505,22 43,446 
2018 18450 311,29 59,269 






2020 14475 490,69 29,499 
9 KLBF 
2017 1690 51,28 32,956 
2018 1520 52,42 28,997 
2019 1620 53,48 30,292 
2020 1480 58,31 25,382 
10 KINO 
2017 2120 77 27,532 
2018 2800 105 26,667 
2019 3430 364 9,423 
2020 2720 80 34 
11 MLBI 
2017 13675 627 21,810 
2018 16000 581 27,539 
2019 15500 572 27,098 
2020 9700 136 71,324 
12 MYOR 
2017 2020 71 28,451 
2018 2620 77 34,026 
2019 2050 89 23,034 
2020 2710 92 29,457 
13 ROTI 
2017 1275 27,66 46,095 
2018 1200 28,07 42,750 
2019 1300 49,29 26,375 
2020 1360 35,98 37,799 
14 SIDO 
2017 545 35,9 15,181 
2018 840 44,6 18,834 
2019 1275 54,3 23,481 
2020 805 31,38 25,653 
15 SKLT 
2017 1100 33,6 32,738 
2018 1500 46,69 32,127 
2019 1610 65,42 24,610 
2020 1565 61,83 25,311 
16 UNVR 
2017 55900 918 60,893 
2018 45400 1194 38,023 
2019 42000 969 43,344 
















Laba Bersih Operasi 
(Rp) 





2017 107.420.886.839 104.374.073.339 1,029 
2018 92.649.656.775 100.378.388.775 0,923 
2019 215.459.200.242 214.147.120.992 1,006 
2020 181.812.593.992 188.920.298.030 0,962 
2 CPIN 
2017 2.499.875.000.000 2.463.628.000.000 1,015 
2018 4.551.485.000.000 4.599.333.000.000 0,990 
2019 3.642.226.000.000 3.615.390.000.000 1,007 
2020 3.845.833.000.000 3.813.732.000.000 1,008 
3 DLTA 
2017 279.772.635.000 276.390.014.000 1,012 
2018 338.129.985.000 347.689.774.000 0,973 
2019 317.815.177.000 312.934.243.000 1,016 
2020 129.192.095.000 124.318.994.000 1,039 
4 DVLA 
2017 162.249.293.000 148.312.987.000 1,094 
2018 200.651.968.000 203.324.139.000 0,987 
2019 221.783.249.000 219.199.794.000 1,012 
2020 162.072.984.000 137.903.496.000 1,175 
5 HOKI 
2017 47.964.112.940 47.056.065.297 1,019 
2018 90.195.136.265 92.570.914.640 0,974 
2019 103.723.133.972 103.273.133.280 1,004 
2020 38.038.419.405 37.437.828.212 1,016 
6 ICBP 
2017 3.543.173.000.000 3.531.220.000.000 1,003 
2018 4.658.781.000.000 5.206.867.000.000 0,895 
2019 5.360.029.000.000 5.736.489.000.000 0,934 
2020 7.418.574.000.000 7.421.643.000.000 1,000 
7 INDF 
2017 5.145.063.000.000 4.991.269.000.000 1,031 
2018 4.961.851.000.000 6.350.788.000.000 0,781 
2019 5.902.729.000.000 6.588.662.000.000 0,896 
2020 8.752.066.000.000 9.241.113.000.000 0,947 
8 INTP 
2017 1.859.818.000.000 1.837.668.000.000 1,012 
2018 1.145.937.000.000 1.241.944.000.000 0,923 
2019 1.835.305.000.000 1.883.349.000.000 0,974 
2020 1.806.337.000.000 1.764.880.000.000 1,023 






2018 2.497.261.964.757 2.552.706.945.624 0,978 
2019 2.537.601.823.645 2.513.242.403.090 1,010 
2020 2.799.622.515.814 2.865.987.119.268 0,977 
10 KINO 
2017 109.696.001.798 121.129.837.575 0,906 
2018 150.116.045.042 179.025.676.787 0,839 
2019 515.603.339.649 534.040.428.097 0,965 
2020 113.665.219.638 110.904.948.290 1,025 
11 MLBI 
2017 1.322.067.000.000 1.320.897.000.000 1,001 
2018 1.224.807.000.000 1.228.041.000.000 0,997 
2019 1.206.059.000.000 1.207.074.000.000 0,999 
2020 285.617.000.000 288.642.000.000 0,990 
12 MYOR 
2017 1.630.953.830.893 1.570.140.423.232 1,039 
2018 1.760.434.280.304 1.804.748.133.197 0,975 
2019 2.051.404.206.764 2.032.050.505.649 1,010 
2020 2.098.168.514.645 2.044.604.013.957 1,026 
13 ROTI 
2017 135.364.021.139 124.467.558.054 1,088 
2018 127.171.436.363 136.301.090.897 0,933 
2019 236.518.557.420 221.853.474.024 1,066 
2020 168.610.282.478 145.493.328.513 1,159 
14 SIDO 
2017 533.799.000.000 522.719.000.000 1,021 
2018 663.849.000.000 660.668.000.000 1,005 
2019 807.689.000.000 802.121.000.000 1,007 
2020 934.016.000.000 929.757.000.000 1,005 
15 SKLT 
2017 22.970.715.348 14.526.810.606 1,581 
2018 31.954.131.252 36.017.897.922 0,887 
2019 44.943.627.900 46.785.924.976 0,961 
2020 42.520.246.722 35.898.848.665 1,184 
16 UNVR 
2017 7.004.562.000.000 7.107.230.000.000 0,986 
2018 9.109.445.000.000 9.386.195.000.000 0,971 
2019 7.392.837.000.000 7.090.157.000.000 1,043 

















Dividend Per Share 
(Rp) 





2017 100 181 0,552 
2018 100 156 0,641 
2019 100 362 0,276 
2020 100 306 0,327 
2 CPIN 
2017 56 152 0,368 
2018 118 278 0,424 
2019 81 222 0,365 
2020 81 234 0,346 
3 DLTA 
2017 260 349 0,745 
2018 478 422 1,133 
2019 390 397 0,982 
2020 390 155 2,516 
4 DVLA 
2017 105 145 0,724 
2018 107 180 0,594 
2019 107 198 0,540 
2020 37 145 0,255 
5 HOKI 
2017 6 24 0,25 
2018 11 38 0,289 
2019 12 44 0,273 
2020 3 16 0,188 
6 ICBP 
2017 162 326 0,497 
2018 195 392 0,497 
2019 215 432 0,498 
2020 215 565 0,381 
7 INDF 
2017 237 473 0,501 
2018 236 474 0,498 
2019 278 559 0,497 
2020 278 735 0,378 
8 INTP 
2017 700 505,22 1,386 
2018 550 311,29 1,767 






2020 225 490,69 0,459 
9 KLBF 
2017 25 51,28 0,488 
2018 26 52,42 0,496 
2019 20 53,48 0,374 
2020 34 58,31 0,583 
10 KINO 
2017 27 77 0,351 
2018 32 105 0,305 
2019 108 364 0,297 
2020 32 80 0,400 
11 MLBI 
2017 478 627 0,762 
2018 583 581 1,003 
2019 47 572 0,082 
2020 475 136 3,493 
12 MYOR 
2017 27 71 0,380 
2018 29 77 0,377 
2019 30 89 0,337 
2020 30 92 0,326 
13 ROTI 
2017 5,82 27,66 0,210 
2018 9,78 28,07 0,348 
2019 25,73 49,29 0,522 
2020 48,49 35,98 1,348 
14 SIDO 
2017 29 35,9 0,808 
2018 36 44,6 0,807 
2019 36 54,3 0,663 
2020 31,4 31,38 1,001 
15 SKLT 
2017 7 33,6 0,208 
2018 9 46,69 0,193 
2019 15 65,42 0,229 
2020 15 61,83 0,243 
16 UNVR 
2017 915 918 0,997 
2018 1185 1194 0,992 
2019 537 969 0,554 









Lampiran 5  









2017 489.592.257.434 903.044.187.067 0,542 
2018 192.308.466.864 976.647.575.842 0,197 
2019 261.784.845.240 1.131.294.696.834 0,231 
2020 305.958.833.204 1.260.714.994.864 0,243 
2 CPIN 
2017 8.819.768.000.000 15.702.825.000.000 0,562 
2018 8.253.944.000.000 19.391.174.000.000 0,426 
2019 8.281.441.000.000 21.071.600.000.000 0,393 
2020 7.809.608.000.000 23.349.683.000.000 0,334 
3 DLTA 
2017 196.197.372.000 1.144.645.393.000 0,171 
2018 239.353.356.000 1.284.163.814.000 0,186 
2019 212.420.390.000 1.213.563.332.000 0,175 
2020 205.029.250.000 987.039.228.000 0,208 
4 DVLA 
2017 524.586.078.000 1.116.300.069.000 0,470 
2018 482.559.876.000 1.200.261.863.000 0,402 
2019 523.881.726.000 1.306.078.988.000 0,401 
2020 660.424.729.000 1.326.287.143.000 0,498 
5 HOKI 
2017 100.983.030.820 475.980.511.759 0,212 
2018 195.678.977.792 563.167.578.239 0,347 
2019 207.108.590.481 641.567.444.819 0,323 
2020 244.363.297.557 662.560.916.609 0,369 
6 ICBP 
2017 11.295.184.000.000 20.324.330.000.000 0,556 
2018 11.660.003.000.000 22.707.150.000.000 0,513 
2019 12.038.210.000.000 26.671.104.000.000 0,451 
2020 53.270.272.000.000 50.318.053.000.000 1,059 
7 INDF 
2017 41.182.764.000.000 46.756.724.000.000 0,881 
2018 46.620.996.000.000 49.916.800.000.000 0,934 
2019 41.996.071.000.000 54.202.488.000.000 0,775 
2020 83.998.472.000.000 79.138.044.000.000 1,061 
8 INTP 
2017 4.307.169.000.000 24.556.507.000.000 0,175 
2018 4.307.169.000.000 23.221.589.000.000 0,185 






2020 5.168.424.000.000 22.176.248.000.000 0,233 
9 KLBF 
2017 2.722.207.633.646 13.894.031.782.689 0,196 
2018 2.851.611.349.015 15.294.594.796.354 0,186 
2019 3.559.144.386.553 16.705.582.476.031 0,213 
2020 4.288.218.173.294 18.276.082.144.080 0,235 
10 KINO 
2017 1.182.424.339.165 2.055.170.880.109 0,575 
2018 1.405.264.079.012 2.186.900.126.396 0,643 
2019 1.992.902.779.331 2.702.862.179.552 0,737 
2020 2.678.123.608.810 2.577.235.546.221 1,039 
11 MLBI 
2017 1.445.173.000.000 1.064.905.000.000 1,357 
2018 1.721.965.000.000 1.167.536.000.000 1,475 
2019 1.750.943.000.000 1.146.007.000.000 1,528 
2020 1.474.019.000.000 1.433.406.000.000 1,028 
12 MYOR 
2017 7.561.503.434.179 7.354.346.366.072 1,028 
2018 9.049.161.944.940 8.542.544.481.694 1,059 
2019 9.137.978.611.155 9.899.940.195.318 0,923 
2020 8.506.032.464.592 11.271.468.049.958 0,755 
13 ROTI 
2017 1.739.467.993.982 2.820.105.715.429 0,617 
2018 1.476.909.260.772 2.916.901.120.111 0,506 
2019 1.589.486.465.854 3.092.597.379.097 0,514 
2020 1.224.495.624.254 3.227.671.047.731 0,379 
14 SIDO 
2017 262.333.000.000 2.895.865.000.000 0,091 
2018 435.014.000.000 2.902.607.000.000 0,150 
2019 472.191.000.000 3.064.707.000.000 0,154 
2020 627.776.000.000 3.221.740.000.000 0,195 
15 SKLT 
2017 328.714.435.982 307.569.774.228 1,069 
2018 408.057.718.435 339.236.007.000 1,203 
2019 410.463.595.860 380.381.947.966 1,079 
2020 366.908.471.713 406.954.570.727 0,902 
16 UNVR 
2017 13.733.025.000.000 5.173.388.000.000 2,655 
2018 11.944.837.000.000 7.578.133.000.000 1,576 
2019 15.367.509.000.000 5.281.862.000.000 2,909 













Hasil Perhitungan Semua Variabel 
Keputusan Investasi (X1), Struktur Modal(X2), Kebijakan Dividen(X3) dan 
Keputusan Pendanaan(X4) Terhadap Nilai Perusahaan(Y) Manufaktur 
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020 
No Kode Emiten Tahun X1 X2 X3 X4 Y 
1 CEKA 
2017 7,127 1,029 0,552 0,542 0,850 
2018 8,814 0,923 0,641 0,197 0,838 
2019 4,613 1,006 0,276 0,231 0,878 
2020 5,833 0,962 0,327 0,243 0,842 
2 CPIN 
2017 19,737 1,015 0,368 0,562 3,133 
2018 25,989 0,990 0,424 0,426 6,110 
2019 29,279 1,007 0,365 0,393 5,058 
2020 27,885 1,008 0,346 0,334 4,582 
3 DLTA 
2017 13,152 1,012 0,745 0,171 3,211 
2018 13,033 0,973 1,133 0,186 3,429 
2019 17,128 1,016 0,982 0,175 4,486 
2020 28,387 1,039 2,516 0,208 3,569 
4 DVLA 
2017 13,517 1,094 0,724 0,470 1,966 
2018 10,778 0,987 0,594 0,402 1,810 
2019 11,364 1,012 0,540 0,401 1,929 
2020 16,690 1,175 0,255 0,498 2,044 
5 HOKI 
2017 14,333 1,019 0,250 0,212 1,698 
2018 19,211 0,974 0,289 0,347 3,078 
2019 21,364 1,004 0,273 0,323 3,485 
2020 62,813 1,016 0,188 0,369 3,670 
6 ICBP 
2017 27,301 1,003 0,497 0,556 5,107 
2018 26,658 0,895 0,497 0,513 5,367 
2019 25,810 0,934 0,498 0,451 4,875 
2020 16,947 1,000 0,381 1,059 2,219 
7 INDF 
2017 16,121 1,031 0,501 0,881 1,432 
2018 15,717 0,781 0,498 0,934 1,310 
2019 14,177 0,896 0,497 0,775 1,284 
2020 9,320 0,947 0,378 1,061 0,760 
8 INTP 
2017 43,446 1,012 1,386 0,175 3,290 
2018 59,269 0,923 1,767 0,197 2,925 






2020 29,499 1,023 0,459 0,233 2,403 
9 KLBF 
2017 32,956 1,004 0,488 0,196 5,702 
2018 28,997 0,978 0,496 0,186 4,659 
2019 30,292 1,010 0,374 0,213 4,546 
2020 25,382 0,977 0,583 0,235 3,796 
10 KINO 
2017 27,532 0,906 0,351 0,575 1,474 
2018 26,667 0,839 0,305 0,643 1,829 
2019 9,423 0,965 0,297 0,737 1,813 
2020 34 1,025 0,400 1,039 1,508 
11 MLBI 
2017 21,810 1,001 0,762 1,357 27,057 
2018 27,539 0,997 1,003 1,475 28,875 
2019 27,098 0,999 0,082 1,528 28,498 
2020 71,324 0,990 3,493 1,028 14,258 
12 MYOR 
2017 28,451 1,039 0,380 1,028 6,141 
2018 34,026 0,975 0,377 1,059 6,857 
2019 23,034 1,010 0,337 0,923 4,630 
2020 29,457 1,026 0,326 0,755 5,376 
13 ROTI 
2017 46,095 1,088 0,210 0,617 2,797 
2018 42,750 0,933 0,348 0,506 2,651 
2019 26,375 1,066 0,522 0,514 2,601 
2020 37,799 1,159 1,348 0,379 2,607 
14 SIDO 
2017 15,181 1,021 0,808 0,091 2,823 
2018 18,834 1,005 0,807 0,150 4,341 
2019 23,481 1,007 0,663 0,154 6,240 
2020 25,653 1,005 1,001 0,195 7,496 
15 SKLT 
2017 32,738 1,581 0,208 1,069 2,470 
2018 32,127 0,887 0,193 1,203 3,054 
2019 24,610 0,961 0,229 1,079 2,924 
2020 25,311 1,184 0,243 0,902 2,656 
16 UNVR 
2017 60,893 0,986 0,997 2,655 82,444 
2018 38,023 0,971 0,992 1,576 45,711 
2019 43,344 1,043 0,554 2,909 60,672 












Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Keputusan Investasi 57 4,613 71,324 25,36784 13,453131 
Struktur Modal 57 ,781 1,581 1,00563 ,103915 
Kebijakan Dividen 57 ,188 3,493 ,61293 ,567577 
Keputusan 
Pendanaan 
57 ,091 1,203 ,51230 ,325182 
Nilai Perusahaan 57 ,760 14,258 3,43721 2,216809 




























One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 













Test Statistic ,105 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,184
c
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 

































B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 1,413 2,370  ,596 ,554   
Keputusan Investasi ,066 ,020 ,401 3,268 ,002 ,776 1,289 
Struktur Modal -,642 2,326 -,030 -,276 ,784 ,983 1,017 
Kebijakan Dividen 1,319 ,483 ,338 2,730 ,009 ,764 1,310 
Keputusan 
Pendanaan 
,359 ,765 ,053 ,469 ,641 ,928 1,077 


























Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,231 ,216 1,53583822 1,996 
a. Predictors: (Constant), Lag_X4, Lag_X2, Lag_X1, Lag_X3 
























Lampiran 11  



































Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 1,413 2,370  ,596 ,554   
Keputusan Investasi ,066 ,020 ,401 3,268 ,002 ,776 1,289 
Struktur Modal -,642 2,326 -,030 -,276 ,784 ,983 1,017 
Kebijakan Dividen 1,319 ,483 ,338 2,730 ,009 ,764 1,310 
Keputusan 
Pendanaan 
,359 ,765 ,053 ,469 ,641 ,928 1,077 



































B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 1,413 2,370  ,596 ,554   
Keputusan Investasi ,066 ,020 ,401 3,268 ,002 ,776 1,289 
Struktur Modal -,642 2,326 -,030 -,276 ,784 ,983 1,017 
Kebijakan Dividen 1,319 ,483 ,338 2,730 ,009 ,764 1,310 
Keputusan 
Pendanaan 
,359 ,765 ,053 ,469 ,641 ,928 1,077 





























Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 107,937 4 26,984 8,389 ,000
b
 
Residual 167,261 52 3,217   
Total 275,198 56    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
































Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,392 ,345 1,793477 1,034 
a. Predictors: (Constant), Keputusan Pendanaan, Struktur Modal, Keputusan Investasi, 
Kebijakan Dividen 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
 
